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PRESENTACIÓN

Carlos San Basilio Pardo  
Secretario General del Tesoro y Financiación Internacional

Una década nos separa ya del inicio de una crisis financiera global que ha 
marcado toda una época. Es una buena oportunidad para echar la vista 
atrás, analizar lo ocurrido y extraer conclusiones. Es preciso comprobar 
cuánto hemos avanzado en la corrección de las vulnerabilidades que nos 

llevaron a aquella crisis para dar un nuevo impulso a las reformas necesarias para co-
rregir las debilidades que aún persisten e ir más allá, preparándonos para los retos futu-
ros. También es esencial asegurarnos de que se da el debido apoyo a aquellos grupos 
vulnerables que han sufrido un mayor impacto de la crisis.

Diagnóstico de la crisis.
Las turbulencias que se desataron en Estados Unidos por la expansión desordenada 

del sector financiero pronto se trasladarían al resto de economías, con réplicas que se 
han dejado sentir durante años. La crisis global golpeó a España con especial virulencia 
porque los desequilibrios macroeconómicos existentes nos hicieron muy vulnerables. 
Durante el período de expansión económica que se inicia a mediados de los noventa 
se acumularon una serie de desequilibrios que actuaron como canales de transmisión 
y amplificación de la crisis internacional. La reciente Comisión de Investigación sobre la 
Crisis Financiera, del Congreso de los Diputados, ha tratado de clarificar cuáles son las 
principales causas que dieron lugar a la crisis en nuestro país.

En primer lugar, el excesivo crecimiento del crédito fue el principal detonante de la 
crisis financiera en España. El crédito a empresas no financieras tendió a concentrarse 
en la construcción y actividades inmobiliarias. La introducción del euro favoreció una 
intensa entrada de capitales y una notable relajación de las condiciones financieras, 
asociada a una política monetaria más laxa de lo que requería la posición cíclica de la 
economía española. El resultado fue una burbuja inmobiliaria de gran dimensión que 
estalló al llegar la crisis.  

Pero el modelo económico mostraba también otros desequilibrios. El bajo crecimien-
to de la productividad unido a una tasa de inflación sistemáticamente por encima del 
promedio de la eurozona determinaron un creciente deterioro de la competitividad y del 
saldo por cuenta corriente.  

Además, la crisis puso de relieve la ausencia de instrumentos apropiados para de-
tectar y prevenir este tipo de riesgos. Las autoridades supervisoras no disponían de he-
rramientas efectivas para actuar ante la aparición de desequilibrios y vulnerabilidades 
macrofinancieras. 
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Por último, estas vulnerabilidades internas interactuaron en el particular marco de 
una unión económica y monetaria incompleta, que contribuyó a amplificar el impacto de 
los shocks financieros. 

A posteriori, se ha hecho evidente que la reacción de la política económica fue, en 
ocasiones, demasiado tímida y lenta, dada la enorme magnitud de los retos que hubo 
que afrontar. Así, por ejemplo, se tardó en afrontar con decisión la reestructuración de 
una parte importante de las entidades financieras, esencialmente cajas de ahorros y, 
cuando se hizo, fue con un gran coste para el contribuyente. Al surgir dudas sobre la 
sostenibilidad de las finanzas públicas, el Gobierno se vio obligado a realizar un duro 
ajuste fiscal en plena recesión. Además, las autoridades fueron incapaces de impedir 
que algunas entidades comercializaran productos financieros de elevado riesgo entre 
sus clientes  minoristas, quienes terminaron asumiendo importantes pérdidas.

Corrección de vulnerabilidades.
Desde la crisis, se ha avanzado mucho en la corrección de los puntos débiles de 

nuestra economía y, en especial, en la revisión y mejora de la regulación y el marco 
institucional financiero, en gran medida gracias al impulso europeo. Se han reforza-
do considerablemente los requisitos de solvencia de los bancos, con la aplicación de 
Basilea III. La nueva regulación de los mercados financieros introducida a través de 
MIFID II, que España ha terminado de trasponer con un Real Decreto aprobado por 
el Gobierno en diciembre pasado, supone un gran avance para garantizar la transpa-
rencia y una mejor protección de los inversores. Por su parte, el Reglamento EMIR 
ha reducido el riesgo asociado a los derivados. Hoy contamos con un marco regulato-
rio y supervisor más robusto y homogéneo a nivel europeo. Sobre esta base, se han 
construido dos de los tres pilares de la unión bancaria: los Mecanismos Únicos de 
Supervisión y de Resolución. Sigue aún pendiente la creación del tercero: un fondo 
de garantía de depósitos europeo. En este ámbito, estamos liderando los trabajos en 
el marco del Eurogrupo para dar un nuevo impulso a este instrumento necesario para 
completar la unión bancaria.

Retos pendientes.
El progreso ha sido notable, aunque todavía quedan importantes retos pendientes. En 

primer lugar, debemos asegurar una mayor transparencia y una protección más eficaz 
para el cliente financiero, muy especialmente para los minoristas. Además de la mencio-
nada trasposición de MIFID II, el Gobierno ha dado un impulso renovado al proyecto de 
Ley de Crédito Inmobiliario que traspone en España unas condiciones armonizadas para 
los préstamos destinados a bienes inmuebles de uso residencial, pero va más allá de lo 
requerido por el proyecto comunitario, para garantizar un mayor nivel de transparencia y 
de protección al prestatario. Por otra parte, conscientes de la desprotección sufrida en el 
pasado por muchos clientes minoristas, no solo en el ámbito hipotecario, estamos traba-
jando en el proyecto de creación de una autoridad para la protección del cliente financiero, 
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que vendrá a facilitar la resolución extrajudicial de litigios en materia financiera y, en defi-
nitiva, proporcionará una mejor protección a los clientes más vulnerables. 

Otra laguna llamativa en el marco institucional español ha sido la ausencia de una 
autoridad macroprudencial, institución con la que ya cuentan la práctica totalidad de 
nuestros socios europeos. No podemos escatimar esfuerzos para evitar que una crisis 
de esta magnitud vuelva a ocurrir en el futuro. Para ello, es necesario contar con un foro 
de coordinación de todas las autoridades competentes y con las herramientas adecua-
das para prevenir  los riesgos macrofinancieros y, en caso de materializarse, mitigar su 
impacto sobre la economía real. Como primer paso, desde el Ministerio de Economía y 
Empresa, se reactivó el Consejo de Estabilidad Financiera, que llevaba años sin convo-
carse. Con posterioridad, impulsamos la aprobación de nuevos instrumentos macropru-
denciales para asegurar que los tres supervisores cuenten con la más amplia gama de 
herramientas para prevenir los riesgos sistémicos. Como última medida en este ámbito, 
estamos trabajando en el proyecto de creación de una autoridad macroprudencial  que 
será equiparable a la de cualquier país de nuestro entorno. 

Finalmente, otra cuestión que habrá que afrontar próximamente es la revisión de la 
arquitectura  institucional de la supervisión y resolución. El Ministerio de Economía y 
Empresa está trabajando en la elaboración de un Libro Blanco para la reforma de la 
arquitectura institucional de los organismos de regulación y supervisión. Por último, 
también estamos elaborando un proyecto de Ley de Transformación Digital del Sector 
Financiero, que tiene por objeto facilitar la adaptación a las nuevas tecnologías, tanto 
de las entidades financieras, como de supervisores y regulador y, sobre todo, garantizar 
que la innovación aplicada al ámbito financiero es segura y beneficia al conjunto de la 
sociedad.

Superar el legado de la crisis y prepararnos para el futuro.
La economía española está aún recuperándose tras una de las crisis más graves de 

su historia. El PIB ha recuperado ya su nivel previo a la crisis, sin embargo el empleo no 
ha alcanzado aún su nivel anterior a la Gran Recesión.

Se ha avanzado mucho en la corrección de los principales desequilibrios, destacan-
do la recuperación de la competitividad perdida durante la anterior etapa de expansión, 
de forma que, ahora, España crece con intensidad y de acuerdo a un patrón más equi-
librado, que permite compatibilizar crecimiento y superávit corriente. También se ha 
progresado mucho en el proceso de desapalancamiento de familias y empresas, en el 
saneamiento y reestructuración del sector financiero y en la corrección de los excesos 
del sector inmobiliario. 

Sin embargo, la crisis nos ha dejado también un pesado legado en términos de des-
empleo, desigualdad y deuda pública. Estas tres cuestiones están en vías de mejora, 
pero aún plantean un reto muy importante para nuestra política económica. 

El Gobierno está buscando compatibilizar el avance en estos tres frentes, aseguran-
do que España continúa creciendo  por encima de los países de nuestro entorno. Con 
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ese objetivo, se presentó la Agenda del Cambio, que propone aprovechar la favorable 
coyuntura económica para superar los retos heredados tras la larga crisis y preparar-
nos para los retos futuros. Es esencial que el crecimiento sea intensivo en empleo, pero 
también, que este sea de mejor calidad que muchos de los empleos precarios creados 
en años recientes. El crecimiento debe ser más inclusivo y sostenible, no solo desde un 
punto de vista financiero, sino también social, de manera que los beneficios del creci-
miento se distribuyan de forma equitativa, alcanzando a toda la población. No podemos 
aceptar que una parte de la población que se vio muy afectada por la crisis quede ahora 
al margen de los beneficios de la recuperación. Es una cuestión tanto de justicia, como 
de racionalidad económica. Por ello, para mitigar la desigualdad, se vienen reforzando 
las políticas de cohesión social. Este esfuerzo es compatible con nuestro firme compro-
miso con la sostenibilidad fiscal. Los objetivos de reducción del déficit y del peso de la 
deuda pública son irrenunciables. Como lo es la vocación reformista que se plasma en 
la Agenda del Cambio, una hoja de ruta de reformas con las que aumentar la producti-
vidad de nuestra economía, elevar nuestro crecimiento potencial y poder afrontar con 
garantías retos como el demográfico, el tecnológico y el climático. 

En definitiva, nuestra economía está en condiciones de prolongar su actual fase ex-
pansiva y, con las reformas que se están adoptando, estará mejor equipada para supe-
rar cualquier nuevo brote de inestabilidad financiera global que pueda surgir en el futuro. 
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INTRODUCCIÓN

Bernardo Hernández San Juan*

Han pasado ya diez años desde el estallido de una crisis económica global 
que ha tenido una duración, gravedad y grado de sincronización internacio-
nal sin precedentes, al menos desde la Gran Depresión de los años treinta 
del siglo pasado. La persistencia, profundidad e impacto social de la última 

crisis la ha llevado a ser más conocida como la Gran Recesión. Su origen fue eminen-
temente financiero y estuvo asociado al crecimiento excesivo del crédito, a su vez, muy 
vinculado al boom inmobiliario. El epicentro estuvo en el sistema financiero de Estados 
Unidos, pero en este participaban intensamente numerosas entidades financieras eu-
ropeas. Además, muchas economías europeas habían protagonizado excesos macrofi-
nancieros similares. La crisis se inició en Estados Unidos y se contagió al resto del mun-
do a partir de 2008, especialmente a raíz de la caída de Lehman Brothers. En Europa, 
la situación económica sufrió un deterioro adicional a partir de 2010, dando lugar a una 
nueva fase de crisis específicamente europea. Ante la insuficiente reacción de la políti-
ca económica, la crisis, inicialmente financiera, terminaría extendiéndose también a la 
deuda soberana, profundizando la recesión y su coste social. 

España había acumulado importantes desequilibrios durante la etapa previa de ex-
pansión, que contribuyeron a amplificar el impacto de la Gran Recesión en España. 
Una década más tarde, el PIB ha recuperado su nivel previo a la crisis, pero seguimos 
cargando con un pesado legado en términos de desempleo, desigualdad, deuda públi-
ca y activos financieros improductivos, que continúan planteando un difícil reto para la 
política económica.

Este monográfico de Información Comercial Española. Revista de Economía analiza 
las causas y el impacto económico, social y político de la crisis en España, la transfor-
mación que ha experimentado nuestra economía desde entonces, las reformas adop-
tadas, la evolución de la recuperación y los retos a futuro, con un especial foco en los 
ámbitos que han sido clave durante la crisis y continúan siendo determinantes para la 
recuperación: sector financiero, finanzas públicas y mercado de trabajo. Además, se 
estudia la situación y perspectivas del proyecto europeo de integración monetaria y se 
evalúa el actual esquema de los instrumentos financieros de apoyo a la internacionali-
zación en este nuevo contexto.

Óscar Arce, José González Mínguez y Lucio San Juan hacen un balance de la crisis 
y posterior recuperación en España.  La pérdida de competitividad y el endeudamiento 

*  Técnico Comercial y Economista del Estado.
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externo en la década posterior a la introducción del euro terminaron siendo insosteni-
bles y provocaron una brusca corrección con ocasión de la crisis financiera internacio-
nal. Las posteriores tensiones sobre la deuda soberana agravaron aún más la crisis en 
España. La respuesta de la política económica a nivel nacional y europeo ayudó a sen-
tar las bases de la actual recuperación. Sin embargo, con el afianzamiento de la recupe-
ración, se fue debilitando el impulso reformista. El dinamismo de nuestra economía ha 
ayudado a corregir los desequilibrios —en especial el desempleo y el endeudamiento 
externo— pero se ha avanzado poco en la reducción de la deuda pública, que los auto-
res consideran sigue siendo una de las principales fuentes de vulnerabilidad. Para los 
próximos años esperan una menor contribución al crecimiento por parte de las políticas 
de demanda, de forma que serán cada vez más necesarias medidas que incrementen 
nuestro crecimiento potencial.

José Luis Escrivá Belmonte, presidente de AIReF, señala que la economía españo-
la cierra ahora un ciclo económico de 20 años, en el que se ha sucedido una larga ex-
pansión y una profunda crisis. La economía española sale de esta etapa con un modelo 
de crecimiento más equilibrado, más orientado al exterior e intensivo en empleo, que 
ha permitido corregir algunos de los desequilibrios macroeconómicos. Sin embargo, 
debemos afrontar un pesado legado en términos de deuda pública, desempleo y des-
igualdad. Es necesaria una visión integral de las finanzas públicas que ayude a afrontar 
estos retos y que debe pasar por un análisis de la distribución de competencias y las 
fuentes de financiación para corregir posibles desequilibrios, una revisión del marco de 
disciplina fiscal para mejorar su eficacia y una evaluación de la calidad del gasto pú-
blico. Además, considera necesario identificar los pasivos contingentes e incorporar la 
equidad como uno de los objetivos de la política fiscal.

Ángel Berges Lobera y Emilio Ontiveros Baeza evalúan las causas de la crisis 
financiera, que se explica por los desequilibrios financieros acumulados durante la ex-
pansión —desequilibrios en materia de solvencia, liquidez, y concentración de ries-
gos— y describen la reestructuración experimentada por el sistema bancario español 
desde el inicio de la crisis. Se ha ajustado drásticamente el tamaño del sector, en gran 
medida, por la desaparición de las cajas de ahorro y con la resolución del Popular como 
su último episodio. La necesidad de recapitalización llevó a España a pedir asistencia 
financiera europea. Tras el profundo ajuste —en términos de saneamiento, recapitali-
zación y ajuste de capacidad— el sistema bancario español resultante parte con una 
posición relativamente favorable en términos de eficiencia y rentabilidad, pero no ha 
terminado aún de absorber plenamente el impacto de la crisis sobre los activos impro-
ductivos y las ratios de capital.

Juan Luis Díez Gibson y Raúl Saugar identifican la quiebra de Lehman Brothers 
en 2008 como el punto de inflexión que impulsó la cooperación internacional en el ám-
bito financiero a través del G20 y el FSB, dando lugar a una amplia agenda de refor-
mas financieras. Estas iniciativas han permitido un fortalecimiento del sistema financie-
ro internacional notable, pero aún es preciso seguir avanzando en varios ámbitos. Las 
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entidades financieras, particularmente los bancos, han visto fortalecida su capacidad 
de resistencia frente a las tensiones gracias a la mejora en sus niveles de solvencia, 
liquidez y morosidad. También destacan los avances en la cooperación internacional y 
en cuanto a la cantidad y calidad de información disponible. Sin embargo, ven nece-
sario seguir progresando en ámbitos como el marco prudencial internacional para las 
aseguradoras, el desarrollo de un marco macroprudencial para fondos de inversión y 
el análisis de impacto de las reformas propuestas. Concluyen con unas reflexiones so-
bre los principales objetivos de la política financiera e identifican los siguientes retos 
estratégicos: la necesidad de afianzar la idea de que el buen funcionamiento del sector 
financiero es necesario para el bienestar colectivo, y muy relacionado con esto está la 
necesidad de superar la crisis reputacional del sector. Además, destacan la convenien-
cia de reforzar la seguridad jurídica en un entorno complejo y mejorar las herramientas 
para gobernar el sistema financiero, en particular a nivel europeo.

José Ignacio Conde-Ruiz y Manu García analizan las disfunciones del mercado 
laboral que contribuyeron a amplificar el impacto de la crisis. En concreto, destacan la 
ineficiente negociación colectiva y la elevada temporalidad. Luego evalúan la reforma 
laboral adoptada en 2012 y concluyen que ha ayudado a corregir las deficiencias de la 
negociación colectiva, contribuyendo posiblemente a la moderación salarial de los últi-
mos años, y de cara al futuro, la prevalencia de los convenios a nivel de empresa ofrece 
más margen para que las empresas se ajusten sin necesidad de destruir empleo. Sin 
embargo, la reforma no afrontó la otra gran disfunción de nuestro mercado de trabajo: la 
dualidad. Consideran que no existe justificación para la tan elevada temporalidad exis-
tente en España y plantean la introducción de un contrato único, con indemnizaciones 
crecientes con la antigüedad.

Bernardo Hernández San Juan señala que la Gran Recesión ha provocado un au-
mento importante de la desigualdad, que no ha sido revertido suficientemente con la 
recuperación. El impacto de la crisis no ha sido homogéneo: los jóvenes se han visto 
especialmente perjudicados. Habría que aprovechar la actual fase expansiva para re-
ducir la desigualdad y corregir sus principales causas, mejorando el funcionamiento del 
sistema educativo y del mercado laboral y revisando algunos elementos del estado de 
bienestar. Si no se aprovecha esta oportunidad, cuando llegue una nueva recesión, la 
desigualdad volverá a crecer y podría hacerse crónica.

Miguel Cardoso Lecourtois analiza el papel de las reformas estructurales en la re-
cuperación económica. La positiva evolución económica reciente se puede explicar, en 
parte, por las reformas adoptadas previamente. Señala tres ámbitos donde las medidas 
han tenido mayor alcance: el mercado laboral, la consolidación fiscal y la reestructura-
ción del sistema financiero. Parte de la relativamente mejor evolución de la economía 
española durante los últimos años puede explicarse por el impacto de ciertas reformas. 
La concentración en el tiempo de estas medidas y su focalización en permitir un ajus-
te más eficiente de los mercados podrían haber reforzado su efecto positivo. Recoge 
evidencia que sugiere que estas reformas han contribuido a elevar el crecimiento, pero 
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pone de relieve la aparición de obstáculos que han impedido continuar avanzando en 
el camino de las reformas. Sin embargo, estas medidas continúan siendo necesarias 
para aumentar el crecimiento y hacerlo más inclusivo. La actual recuperación sería una 
buena coyuntura para relanzarlas, pero la falta del suficiente consenso plantea un reto 
importante.

Pablo Simón Cosano estudia el impacto de la crisis económica sobre la situación 
política de la Unión Europea y España. A nivel continental, destaca una doble brecha 
entre países acreedores y deudores y entre el este y el oeste, además del fenómeno 
del brexit. Ya en España, el sistema político ha experimentado una profunda transforma-
ción, que también ha afectado a otros países de nuestro entorno, pasando del bipartidis-
mo a un nuevo escenario de fragmentación, volatilidad y polarización alimentado, entre 
otros factores, por el descontento social tras la crisis. Un fenómeno particular que se 
ha dado en España ha sido el conflicto territorial. En los últimos años el statu quo auto-
nómico ha perdido apoyo, apreciándose un aumento de los movimientos autonomistas 
o independentistas en algunas comunidades, entre las que destaca Cataluña, frente a 
una demanda de mayor centralización en otras zonas de España. 

Miguel Otero-Iglesias y Federico Steinberg analizan las debilidades del proyecto 
de integración económica y monetaria europea y su impacto sobre el euro. Estas vul-
nerabilidades quedaron en evidencia con la crisis del euro que se desencadenó tras la 
crisis financiera global. La zona euro carece de instrumentos suficientemente eficaces 
para protegerse frente a los shocks procedentes del exterior. Las recomendaciones 
habituales apoyadas en la teoría de las áreas monetarias óptimas se centran en la ne-
cesidad de completar la unión bancaria, avanzar en la unión fiscal y reforzar el marco 
institucional. Los autores subrayan que, además de estas medidas, es imprescindible 
tener en cuenta también factores de economía política y concluyen que, para reforzar la 
Unión Económica y Monetaria e impulsar la internacionalización del euro es imprescin-
dible lograr paralelamente cierto progreso en el ámbito de unión política.

Alejandro Ruiz Iglesias describe los cambios recientes en los instrumentos finan-
cieros de apoyo a la internacionalización en España, centrándose en el Fondo para la 
Internacionalización de la Empresa y el seguro de crédito a la exportación. Encuentra  
que, desde la crisis, se ha intensificado la competencia en el mundo de las agencias de 
crédito a la exportación debido a que muchas de ellas han flexibilizado sus requisitos. 
A pesar de la reforma acometida en el sistema español de apoyo financiero oficial a la 
internacionalización, este continúa necesitando una mejora de sus instrumentos para 
contar con un marco más flexible e innovador y más orientado al mercado, de forma 
que sea homologable al de las agencias de crédito a la exportación de nuestro entorno. 
En particular, considera necesario flexibilizar los criterios para asumir riesgos, adaptar 
mejor los instrumentos a las necesidades de las pymes, actualizar sus medios técnicos 
y reforzar su atractivo para los potenciales clientes.
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La puesta en marcha, durante la crisis, de un conjunto amplio de medidas tanto a nivel 
europeo como nacional ha permitido corregir una parte sustancial de los desequilibrios 
que la economía española había acumulado durante la anterior fase expansiva y los 
primeros compases de la crisis, lo que a su vez ayuda a explicar la fortaleza de la 
recuperación. No obstante, desde que se iniciara la actual fase de recuperación, la 
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1.	 Introducción

La pasada crisis puso de manifiesto, en España 
y en otras economías, la existencia de una serie de 
vulnerabilidades que acentuaron, en magnitud y du-
ración, los efectos de las perturbaciones procedentes 
de los mercados financieros globales. En particular, la 
pérdida de competitividad y la excesiva expansión del 
crédito dieron pie a un elevado déficit por cuenta co-
rriente y a un desmedido crecimiento del mercado de 
la vivienda, cuya consecuencia fue que, con respecto 
al tamaño de la perturbación, los efectos fueran muy 

severos en términos de pérdida de PIB y de empleo 
en nuestro país.

Sobre la base de la corrección de los desequilibrios 
macrofinancieros, la economía española ha completado 
cinco años de recuperación económica, tras los cuales 
se ha logrado superar el nivel de PIB previo a la crisis, 
aunque, en términos del empleo, aún queda una parte 
del camino por recorrer. Este artículo hace balance de la 
actual fase expansiva y analiza la capacidad de la eco-
nomía para hacer frente a eventuales perturbaciones fu-
turas. A estos efectos, es útil recapitular acerca de las 
fuentes de vulnerabilidad que dieron lugar a la crisis, co-
mo forma de extraer lecciones que ayuden a identificar 
las vulnerabilidades actuales y adoptar las políticas que 
permitan reducir el coste de las perturbaciones futuras.
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2.	 La crisis: causas, desarrollo y consecuencias

La génesis de la crisis

La entrada de España en la UEM en 1999 supuso 
la adopción de un entramado institucional orientado 
en mayor medida hacia la estabilidad macroeconómi-
ca que el que existía hasta entonces, lo que condujo 
a un pronunciado descenso de los tipos de interés y 
de las tasas de inflación, que tendieron a converger 
rápidamente a los niveles de los países socios que los 
tenían más bajos. Este entorno favoreció un compor-
tamiento muy expansivo de la actividad, basado, en 
gran parte, en el aumento del crédito asociado a la dis-
minución de los tipos de interés, tanto nominales como 
reales (Gráfico 1A), lo que dotó al gasto de los agentes 

residentes de un impulso excepcional. De este modo, 
tanto el PIB como el empleo registraron tasas de va-
riación anuales del 3,8 % en el promedio del período 
1999-2007, 1,5 pp y 2,5 pp más que en el conjunto 
del área del euro, respectivamente. Esta evolución 
permitió que la renta per cápita de España en relación 
con la de la UEM aumentara, en términos corregidos 
por la paridad del poder de compra, en 11  pp entre 
esos años hasta el 94 % (Gráfico 1B).

En contrapartida, la expansión crediticia condujo a 
un aumento abrupto del endeudamiento de los hoga-
res y las empresas, que, como porcentaje del PIB, se 
duplicó aproximadamente entre 1999 y 2007, hasta al-
canzar el 81 % y el 110 %, respectivamente, frente a 
ratios mucho más moderadas en el conjunto del área 
del euro (Gráfico 2A).

GRÁFICO 1

TIPOS DE INTERÉS REALES EN ESPAÑA Y EN LA UEM - RENTA PER CÁPITA  
DE ESPAÑA FRENTE A LA UEM

FUENTES: BCE y Eurostat. Última observación: 2017 para la renta per cápita y noviembre de 2018 para los tipos de interés.
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Estos flujos de financiación se dirigieron, en una 
proporción muy elevada, a la construcción y la promo-
ción inmobiliaria, en un contexto de fuerte incremento 
de la demanda de vivienda propiciado por aumentos 
elevados de renta percibidos como permanentes, cri-
terios de acceso al crédito y condiciones para su con-
cesión muy favorables, notable incremento de la po-
blación derivado de la entrada neta de inmigrantes y 
expectativas de revalorización de los activos residen-
ciales que, posteriormente, resultaron ser demasiado 
optimistas; factores que se retroalimentaron.

Ante la insuficiencia del ahorro nacional para finan-
ciar el auge inmobiliario, se recurrió de manera muy 
intensa a la financiación exterior, canalizada a través 
de los bancos, que financiaron su expansión crediticia 
fundamentalmente a través de emisiones de bonos de 

titulización y cédulas, respaldadas, a su vez, por prés-
tamos hipotecarios, y adquiridas por no residentes. De 
este modo, el crecimiento del mercado inmobiliario y 
el del crédito destinado a financiarlo se reforzaron mu-
tuamente, lo que dio lugar a la generación de una es-
piral especulativa caracterizada por un aumento des-
mesurado de los precios, del parque de viviendas y de 
la deuda hipotecaria que, en buena medida, excedió 
lo que podría justificarse en base a la evolución de sus 
determinantes fundamentales.

Simultáneamente, la economía española experi-
mentó elevadas pérdidas de competitividad frente al 
exterior en términos de precios y costes. Así, la dife-
rencia entre la inflación en España y en el área del 
euro, medida por las tasas anuales respectivas del ín-
dice armonizado de precios de consumo (IAPC), fue 

GRÁFICO 2

ENDEUDAMIENTO PRIVADO EN ESPAÑA Y EN LA UEM - CLU DE ESPAÑA FRENTE A LA UEM

FUENTES: BCE y Eurostat. Última observación: 2017 para la deuda privada, que figura en términos consolidados y se incluyen 
préstamos y títulos de renta fija; tercer trimestre de 2018 para los CLU.
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positiva y cercana a 1 pp en el promedio 1999-2007, 
debido al mayor dinamismo tanto de los márgenes 
empresariales como de los costes laborales unitarios 
(CLU) en términos relativos frente a la UEM. En con-
creto, el aumento de los CLU en España superó en 
casi 20 pp en términos acumulados al del área del eu-
ro, lo que tuvo su origen, en parte, en crecimientos sa-
lariales comparativamente mayores en España y, en 
parte, en una evolución de la productividad menos fa-
vorable (Gráfico 2B). 

Esta pérdida de competitividad, junto con la pujan-
za de la demanda, impulsó las importaciones espa-
ñolas hasta el 32 % del PIB, al tiempo que las ex-
portaciones se mostraron relativamente estables, en 
términos tanto de PIB como de su cuota en los mer-
cados exteriores. Estos desarrollos se reflejaron en 
continuados déficits por cuenta corriente, que, a su 
vez, se trasladaron a un deterioro muy significativo 
de la posición de inversión internacional neta (PIIN) 
—esto es, la diferencia entre los activos y los pasivos 
de los agentes residentes en España frente al exte-
rior—, cuyo saldo deudor ascendió desde el 35 % del 
PIB a principios de 1999 hasta el 80 % del PIB a fina-
les de 2007, nivel muy alto en comparación interna-
cional (Gráfico 3A).

En suma, por un lado, España participó rápidamen-
te de los beneficios de su acceso a la unión moneta-
ria, alcanzando niveles de prosperidad sin preceden-
tes. Pero, por otro lado, ello llevó aparejada una cierta 
subestimación de los riesgos asociados a la acumu-
lación de desequilibrios1. En aquellos años, tampoco 
existían mecanismos eficaces de detección y control 
de los desajustes macrofinancieros, a nivel global; 
carencia que, en el contexto europeo, paliarían pos-
teriormente la puesta en marcha del procedimiento 

1	  Aunque en grados que difieren enormemente por países, el 
fenómeno fue generalizado a nivel global, de modo que los desequilibrios 
macrofinancieros mundiales acumulados durante la primera década del 
siglo, en conjunción con las políticas económicas que los alimentaron, 
fueron los principales factores que coadyuvaron al estallido de la Gran 
Recesión. Véase, por ejemplo, Obstfeld y Rogoff (2009).

de desequilibrios excesivos, el establecimiento de la 
Junta Europea de Riesgo Sistémico, la implantación 
de autoridades macroprudenciales nacionales y la in-
corporación de herramientas para la mitigación de los 
riesgos financieros agregadas al arsenal de instrumen-
tos de los supervisores2. Además, en el caso concreto 
de la economía española, las políticas implementadas 
no contribuyeron a potenciar la eficiencia de los mer-
cados de factores y productos y, por ende, a aumentar 
la productividad y la competitividad frente al exterior.

Adicionalmente, el período de bonanza debió ha-
ber servido para construir un mayor margen de actua-
ción de la política fiscal ante perturbaciones adver-
sas. Sin embargo, si bien hubo una caída significativa 
de la deuda pública entre 1999 y 2007 (desde el 61 % 
hasta el 36 % del PIB), gran parte de este descenso 
obedeció a los ingresos procedentes del excepcio-
nal ciclo inmobiliario y de su efecto arrastre sobre el 
resto de la economía, a la vez que los aumentos del 
gasto público tenían una naturaleza eminentemente 
estructural.

El desarrollo de la crisis

Al inicio de la crisis, la paralización de algunos mer-
cados globales de financiación mayorista condujo, en 
numerosas economías, a un endurecimiento de las 
condiciones de financiación y a una reducción de la pro-
pia disponibilidad de crédito. En España, el ajuste en el 
mercado inmobiliario, el encarecimiento de la financia-
ción y el aumento de las dificultades para el acceso a la 
misma, la destrucción de empleo, la atonía del gasto in-
terno ante el cambio de las expectativas de renta futura, 
y el deterioro de los balances y las crecientes necesida-
des de desapalancamiento de familias y empresas fue-
ron factores que se reforzaron entre sí, intensificando la 
profundidad de la recesión en nuestro país.

2	  Arce y San Juan (2012) explican cómo el funcionamiento deficiente 
de los sistemas de control y transferencia de riesgo de crédito a 
escala mundial potenció los efectos negativos de la acumulación de 
desequilibrios macroeconómicos.
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En este primer estadio de la crisis, las políticas eco-
nómicas adoptadas en España se mostraron impoten-
tes para contrarrestar sus severos efectos. La política 
presupuestaria expansiva supuso un aumento signi-
ficativo del gasto público en un contexto en el que, 
además, los ingresos fiscales habían descendido fuer-
temente, como consecuencia del drástico ajuste del 
mercado inmobiliario y de la rápida caída del empleo. 
La consecuencia fue un rápido deterioro de las finan-
zas públicas. Además, las medidas inicialmente adop-
tadas para fortalecer el sistema financiero se vieron 
desbordadas a la hora de contener el rápido deterioro 
de los balances de las entidades.

Con el paso del tiempo, la conjunción de las deficien-
cias en la gobernanza europea con el empeoramiento 

de las finanzas públicas y los balances bancarios en va-
rios países europeos, incluida España, hicieron aflorar 
las tensiones en los mercados financieros del área del 
euro que llevaron a la crisis de deuda soberana euro-
pea. Las crecientes preocupaciones sobre los riesgos 
soberanos y bancarios y su retroalimentación llegaron a 
poner en cuestión la irreversibilidad del euro. La merma 
de la confianza sobre la economía española condujo a 
que las entidades de crédito comenzaran a experimen-
tar dificultades en su acceso a los mercados de finan-
ciación mayoristas, encaminando a la economía hacia 
una recaída en la recesión, sin que la reacción de la po-
lítica fiscal en 2010-2011, tornándose contractiva para 
reconducir las finanzas públicas hacia una senda más 
sostenible, pudiera restaurar la confianza.

GRÁFICO 3

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y PII NETA EN ESPAÑA Y EN LA UEM - TIPO DE INTERÉS 
DEL BONO SOBERANO ESPAÑOL A DIEZ AÑOS Y DIFERENCIAL FRENTE A ALEMANIA

FUENTES: BCE y Eurostat. Última observación: segundo trimestre de 2018 para PII neta y tercer trimestre para la balanza por 
cuenta corriente; noviembre de 2018 para los tipos de interés.
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En esta fase, se observaron voluminosas salidas de 
capitales al exterior, amortiguadas en parte por un au-
mento del recurso de las entidades de crédito a la li-
quidez del BCE, que alcanzó máximos históricos. En 
los mercados financieros españoles, los tipos de interés 
de la deuda pública alcanzaron sus registros más ele-
vados desde los años previos a la entrada en la UEM 
(Gráfico 3B), las bolsas cayeron intensamente, las pri-
mas de riesgo de las empresas repuntaron con fuerza y, 
en general, las condiciones financieras y el acceso a la 
financiación volvieron a endurecerse significativamente.

La normalización de los flujos financieros y el inicio 
de la recuperación fueron la consecuencia de un con-
junto de políticas aplicadas tanto a nivel nacional como 
europeo. En el curso del año 2013, este conjunto de 
medidas logró estabilizar la situación, revirtiendo la caí-
da del PIB y el empleo. Los desequilibrios que habían 

exacerbado los efectos de la crisis, como el sobredi-
mensionamiento del sector inmobiliario o la pérdida de 
competitividad, habían empezado a corregirse. Sin em-
bargo, la crisis había dado lugar a la aparición de nue-
vos desequilibrios de enorme magnitud y de distinta na-
turaleza a aquellos que la habían originado, como los 
severos aumentos de la deuda pública —hasta superar 
el 100 % del PIB en 2014— y la tasa de desempleo 
—que llegó a exceder el 26 % de la población activa en 
2013—, a la vez que persistían algunos otros, como la 
elevada dependencia de la financiación exterior (la PII 
neta se aproximó al 100 % del PIB en 2014).

El balance de la crisis

Como consecuencia de los desequilibrios que se ha-
bían acumulado previamente, el coste de la recesión 

GRÁFICO 4

PIB Y EMPLEO Y DEMANDA INTERNA Y EXTERNA EN ESPAÑA Y EN LA UEM

FUENTE: Eurostat. Última observación: tercer trimestre de 2018.
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fue mucho más severo en España que en el conjunto 
del área del euro en términos de pérdidas tanto de pro-
ducto como de empleo (Gráfico 4A). Desde el punto 
de vista de sus componentes, el descenso del PIB (de 
9 pp, frente a solo 2 pp en el área del euro) fue conse-
cuencia del desplome de la demanda interna, en tanto 
que la demanda exterior neta contribuyó positivamen-
te al crecimiento agregado (Gráfico 4B). 

Dentro de la demanda interna, el componente más 
afectado fue la inversión en construcción, en conso-
nancia con el hecho de que la evolución del mercado 
residencial estuviera en el núcleo tanto del origen del 
ciclo expansivo como de la amplificación de la poste-
rior recesión, de modo que la inversión nominal en vi-
vienda como porcentaje del PIB descendió entre 2006 
y 2013 más de 8 pp hasta el 4 %. A esta evolución con-
tribuyó el ajuste de las cantidades y también el de los 
precios (Gráfico 5A).

Pero también experimentaron notables retrocesos 
los demás componentes de la demanda interna pri-
vada. En concreto, la inversión productiva se vio es-
pecialmente golpeada durante la crisis por el aumen-
to de la incertidumbre y las restricciones de crédito3. 
En cuanto al consumo de las familias, la contracción 
del gasto en bienes duraderos, como automóviles o 
equipamiento del hogar, fue comparativamente mucho 
más intensa que en el caso de otros productos cuya 
demanda es más inelástica o cuyo gasto es más difícil 
ajustar de forma inmediata4.

Por lo que respecta a la demanda externa, las im-
portaciones se desplomaron como consecuencia del 
comportamiento contractivo de la demanda interna, 
mientras que, tras su caída en 2008 en consonancia 
con la súbita contracción del comercio mundial aquel 

3	  Véanse González-Mínguez, Posada y Urtasun (2014), para un 
análisis del impacto de estos factores en el caso español, y Banco Central 
Europeo (2018), en el del conjunto del área del euro.

4	  Véase González-Mínguez y Urtasun (2015). Además, las 
repercusiones de las restricciones crediticias sobre este tipo de gasto 
son habitualmente más pronunciadas —Arce, Prades y Urtasun (2013)—. 
Todos estos desarrollos generaron una demanda embalsada de estos 
bienes, que se materializaría en la recuperación.

año, las exportaciones repuntaron a partir de 2009 
(Gráfico 5B). Por ramas, el retroceso de la actividad 
fue generalizado, aunque con una intensidad más 
acusada en la construcción, tanto en términos de va-
lor añadido bruto como de empleo. De las pérdidas 
totales de puestos de trabajo, cercanas a 3.900.000 
personas —tres cuartas partes de las del conjunto del 
área del euro durante la crisis—, el 44 % correspondió 
a esta rama (Gráfico 6A). Paralelamente, la tasa de 
paro ascendió desde el 8 % en el segundo trimestre 
de 2007, su mínimo desde 1980, hasta sobrepasar el 
26 % en el tercer trimestre de 2013, el máximo históri-
co de las series disponibles.

El pinchazo de la burbuja inmobiliaria se trasladó al 
crédito bancario, en el que el segmento receptor de finan-
ciación más afectado fue el de las empresas de construc-
ción y promoción inmobiliaria, cuyas ratios de morosidad 
repuntaron dramáticamente, hasta casi el 40 %.

Desde el punto de vista de las consecuencias so-
ciales de la crisis, durante la recesión pudo observar-
se un aumento de la desigualdad en términos de ren-
ta per cápita, como resultado, fundamentalmente, del 
fuerte incremento de la tasa de paro y del descenso 
del número de horas efectivas trabajadas, que afecta-
ron principalmente a los colectivos de la parte inferior 
de la distribución salarial, como los trabajadores jóve-
nes y aquellos con menor formación y experiencia5. 
De modo análogo, la crisis supuso un aumento de la 
desigualdad medida en términos de riqueza, en tanto 
que los hogares con mayor nivel de renta acumulan, 
en general, un porcentaje superior de su riqueza en 
activos financieros, cuyo valor se vio menos afectado 
durante la recesión que el de la vivienda, activo en el 
que los hogares de renta baja concentran su riqueza.

5	  Véase Brindusa, A. et al. (2018). Algunos elementos idiosincrásicos 
de la sociedad española ayudaron, no obstante, a contener el incremento 
de la desigualdad de la renta y su impacto en el consumo, como un 
tamaño medio del hogar elevado en comparación con los países de 
nuestro entorno, debido a la emancipación más tardía de los miembros 
más jóvenes del hogar en nuestro país.
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3.	 La recuperación: los logros y los retos

Los factores explicativos de la recuperación

La recuperación de la economía española ha des-
cansado sobre el restablecimiento de los equilibrios ma-
crofinancieros descritos anteriormente, lo cual ha sido, 
a su vez, el resultado de la confluencia de numerosos 
factores, que comprenden tanto elementos estructurales 
como otros de naturaleza más coyuntural. Los primeros 
incluyen las políticas adoptadas tanto a nivel nacional co-
mo en el ámbito europeo. En el terreno de la reestruc-
turación del sistema financiero, la petición de asistencia 
financiera por parte del Gobierno español a las institu-
ciones europeas, en junio de 2012, permitió acelerar el 
saneamiento y la recapitalización del sector bancario. En 

el ámbito europeo, se dieron los primeros pasos hacia la 
construcción de la Unión Bancaria, con la propuesta de 
creación del Mecanismo Único de Supervisión. Además, 
en el terreno de la política monetaria, el BCE emprendió, 
en el verano de ese año, algunas acciones de calado 
que contribuyeron a aliviar la fragmentación en los mer-
cados financieros dentro de la UEM.

En el frente de la política fiscal, se emprendieron 
actuaciones orientadas a la corrección del desequili-
brio de las cuentas públicas, lo que, entre otras medi-
das, incluyó varias reformas del sistema de pensiones. 
Asimismo, en el plano laboral, durante los primeros 
años de esta década, se adoptaron medidas para do-
tar a las empresas de mayor capacidad para adaptar 
el uso del factor trabajo a la situación específica de ca-
da una de ellas, lo que desincentivó la destrucción de 

GRÁFICO 5

INVERSIÓN EN CONSTRUCCIÓN Y EXPORTACIONES DE BIENES EN ESPAÑA Y EN LA UEM

FUENTE: Eurostat. Última observación: tercer trimestre de 2018.
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empleo como mecanismo principal de ajuste y aumen-
tó los alicientes para la contratación.

Esta reforma del mercado laboral realizó una con-
tribución esencial a la recuperación de la competitivi-
dad de la economía española, al promover la modera-
ción salarial y una mayor flexibilidad en la asignación 
del empleo6. Desde el inicio de la crisis, la economía 
española ha revertido completamente las pérdidas de 
competitividad acumuladas entre 1999 y 2008, cuando 
estas se miden en términos de los CLU relativos frente 
al conjunto de países del área del euro7.

6	  Véase OCDE (2014), Izquierdo y Jimeno (2015) y Banco de España 
(2018e).

7	  La corrección ha sido menor en el caso de los distintos indicadores de 
precios, lo que, durante el período de crisis, pudo reflejar la necesidad de 

Este proceso de devaluación interna fue el responsa-
ble de que el primer componente de demanda en recu-
perarse fueran las exportaciones, que, incluso durante 
los años de la crisis, experimentaron un notable dinamis-
mo. Las ventas al exterior se vieron espoleadas, adicio-
nalmente, por la caída de la demanda interna que alentó 
a las empresas españolas a aumentar su diversificación 
geográfica, incorporando nuevos mercados, que, en ge-
neral, eran además más dinámicos que los tradiciona-
les. La ampliación del número de empresas que venden 
regularmente al resto del mundo dio lugar a aumentos 

las empresas españolas de mitigar las consecuencias del endurecimiento 
de las condiciones de financiación a través de una ampliación de sus 
márgenes.

GRÁFICO 6

EMPLEO POR SECTORES EN ESPAÑA - DIFERENCIAL ENTRE LOS TIPOS DE INTERÉS DE 
LOS CRÉDITOS BANCARIOS CONCEDIDOS A LAS EMPRESAS ESPAÑOLAS Y LOS DE LA UEM

FUENTE: Eurostat. Última observación: tercer trimestre de 2018 para el empleo y octubre de 2018 para los tipos de interés ban-
carios aplicados a empresas.
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sostenidos de la cuota de las exportaciones españolas 
en los mercados exteriores. En la vertiente importadora, 
el ajuste relativo de precios y costes también ha permi-
tido a las empresas españolas ganar competitividad en 
los mercados interiores, lo que ha propiciado una susti-
tución parcial de las compras exteriores por producción 
nacional8.

Además de ayudar al proceso de recuperación de 
competitividad, las reformas del mercado de trabajo re-
dujeron las necesidades de las empresas de ajustar a la 
baja sus plantillas, lo que condujo a menores pérdidas de 
empleo y, por tanto, a una evolución menos desfavorable 
del consumo privado y la inversión, que comenzarían a 
recuperarse con posterioridad.

El gasto empresarial en bienes de inversión se vio fa-
vorecido además por la mejora de las condiciones de fi-
nanciación observada desde mediados de 2013, con el 
trasfondo de la recuperación de la confianza de los in-
versores. El resultado de la reestructuración del siste-
ma bancario y, en el ámbito europeo, las actuaciones de 
política monetaria del BCE y los avances en la gober-
nanza de la UEM, en particular, en el proyecto de Unión 
Bancaria, permitieron que los costes de financiación de 
los agentes españoles comenzaran a converger a los del 
área del euro, de modo más acusado en el caso de las 
pymes, que habían sufrido con mayor intensidad el endu-
recimiento de sus condiciones financieras (Gráfico 6B).

Conviene subrayar que la recuperación del gasto de 
los hogares y empresas no ha sido un obstáculo para 
su desapalancamiento progresivo, hasta alcanzar ratios 
de deuda similares a las observadas en el conjunto del 
área del euro. Estos progresos en la corrección del ele-
vado endeudamiento privado —uno de los principales 
desequilibrios que la economía española presentaba al 
inicio de la crisis— han contribuido además al descenso 
de la carga financiera del sector.

La intensidad de la recuperación de la economía es-
pañola no ha sido, sin embargo, solamente el resultado 

8	  Véase cap. 2 (Ajuste competitivo y recuperación de la economía 
española), Banco de España (2016).

de la obtención de mejoras estructurales. Otros factores 
de naturaleza más transitoria han ejercido asimismo un 
papel destacado. Estos incluyen las políticas de deman-
da y el descenso del precio del petróleo observado en 
los inicios de la recuperación9.  Respecto a las políticas 
de demanda, la política fiscal ha mostrado un tono pre-
dominantemente expansivo desde 2014. Además, la po-
lítica monetaria del BCE se ha caracterizado por un gra-
do elevado de acomodación, desplegando su abanico de 
medidas no convencionales desde 2013 en un entorno 
de tipos de interés cercanos a cero. Estas medidas han 
incluido la puesta en marcha del programa de compra 
de deuda emitida por las Administraciones Públicas y las 
empresas no financieras del área del euro, el estableci-
miento de tipos de interés negativos en la facilidad de 
depósito, la formulación de orientaciones sobre el curso 
futuro de los tipos de interés y la realización de operacio-
nes condicionadas de refinanciación a largo plazo.

Con respecto al precio del petróleo, su caída desde 
mediados de 2014 y su permanencia posterior en niveles 
relativamente reducidos, aunque con fluctuaciones acu-
sadas en el período más reciente, ha abaratado la fac-
tura energética de la economía española, aumentando, 
por tanto, la renta real de los agentes residentes. 

Un balance de la recuperación

Las pérdidas de producto sufridas durante la crisis 
solo se han podido recuperar casi una década des-
pués del comienzo de este episodio recesivo, de modo 
que el PIB se situaba, en el tercer trimestre de 2018, 
casi un 4 % por encima del máximo cíclico anterior, al-
canzado diez años antes, avance algo menor que en el 
conjunto del área del euro (7 %). El mayor crecimiento 

9	  Para una evaluación del papel de los factores de carácter transitorio 
en la recuperación de la economía española, véase el recuadro 1.1 
(El efecto de los factores transitorios en la evolución reciente de la 
economía española y su comparación con la UEM), capítulo 1, Banco de 
España (2017). Además de los factores mencionados en ese recuadro, 
los ingresos turísticos se han visto impulsados por la reorientación de 
flujos de turistas a España como consecuencia del aumento del riesgo 
geopolítico en algunos de los principales destinos competidores.

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/descargar/15/Fich/cap2.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/descargar/15/Fich/cap2.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/16/Fich/cap1.pdf
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de la economía española desde el inicio de la recu-
peración a mediados de 2013 frente al promedio de 
la UEM ha permitido, junto al freno en el aumento po-
blacional, una vuelta a la senda de la convergencia en 
renta per cápita.

El aumento sostenido de las rentas, la reducción de 
la incertidumbre y la mejora de las condiciones finan-
cieras han favorecido la materialización de decisiones 
de gasto pospuestas durante la crisis, tanto de los ho-
gares (especialmente en bienes duraderos) como de 
las empresas. Por su parte, el mercado de la vivien-
da ha retornado al crecimiento, aunque con intensidad 
dispar en las distintas áreas geográficas10. 

A pesar de su significativo descenso, el nivel de la 
tasa de paro se sitúa todavía cerca del 15 %, cifra si-
milar a su promedio desde 1999, pero que casi dupli-
ca a la del conjunto del área del euro. La diferencia es 
aún más notoria en el caso de los colectivos más vul-
nerables (jóvenes y personas en situación prolongada 
de desempleo). Además, la desigualdad habría tendi-
do a reducirse, tanto en términos de renta como de 
consumo y riqueza, como consecuencia del aumento 
del empleo y la revalorización de la vivienda11.

4.	 Los elementos de soporte de la economía 
española en la actualidad

La corrección de los desequilibrios en el decenio 
posterior al desencadenamiento de la crisis ha sido un 
proceso muy costoso en términos de actividad y em-
pleo12. Además, a pesar de todos los avances alcan-
zados, aún son necesarios progresos adiciona-
les para restablecer plenamente los equilibrios 

10	 Los mayores aumentos se registran en las grandes ciudades y 
en áreas costeras, donde la actividad es más dinámica y existe una 
mayor pujanza de la demanda extranjera. No obstante, a pesar de la 
recuperación, la inversión nominal en vivienda se sitúa aún en el entorno 
del 6 % del PIB, casi la mitad de su máximo precrisis.

11	 Véase Brindusa, A. et al. (2018).
12	 Los efectos podrían haber ido más allá de los puramente cíclicos, de 

modo que se habrían producido efectos adversos sobre el crecimiento 
potencial a largo plazo (véanse Olivand y Turner, 2014, y Hernández de 
Cos, Izquierdo y Urtasun, 2011).

macrofinancieros, reducir la vulnerabilidad de la eco-
nomía ante futuras perturbaciones adversas y exten-
der los beneficios del crecimiento a toda la sociedad. 
Con este trasfondo, resulta relevante evaluar cuál es 
a futuro la capacidad de resistencia de la economía, 
definida a través de tres elementos13. El primero de 
ellos vendría dado por el grado de vulnerabilidad a las 
perturbaciones, lo que abarca la exposición a las mis-
mas y su frecuencia e intensidad de ocurrencia. Los 
factores que determinan esa vulnerabilidad incluyen, 
entre otros, la salud del balance agregado del conjun-
to de la economía y de sus distintos sectores (familias, 
empresas, Administraciones Públicas e instituciones 
financieras) y la estructura económica.

El segundo componente viene dado por la capaci-
dad de la economía para minimizar los efectos adver-
sos de una perturbación, en términos de pérdidas de 
producción y empleo, una vez que esta haya tenido lu-
gar. Las posibilidades de absorción de las consecuen-
cias de una perturbación serán superiores, entre otros 
factores, cuanto mayores sean la flexibilidad de pre-
cios y salarios, la disponibilidad de crédito o el tamaño 
y la eficiencia del funcionamiento de los estabilizado-
res automáticos.

Por último, la capacidad de resistencia de la eco-
nomía es tanto mayor cuanto mayor sea la velocidad 
de la recuperación tras la perturbación (o, equivalen-
temente, cuanto menor sea la persistencia de esta úl-
tima). Las características de la economía que favo-
recen su resistencia, desde esta perspectiva, serían 
aquellas que facilitan la reasignación de recursos tras 
el shock, lo que incluye un amplio abanico de factores, 
tales como, entre otros, el grado de competencia en 
los mercados de productos, la movilidad laboral, las 
políticas activas del mercado de trabajo y los procedi-
mientos de insolvencia y de saneamiento de los balan-
ces bancarios.

13	 Estos elementos están presentes en las definiciones de resistencia o 
resiliencia de una economía, recogida en la Comisión Europea (2018) y 
Caldera-Sánchez (2017).
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Por tanto, los factores que determinan la resistencia 
de la economía son muy numerosos. En el resto del 
artículo se pone el foco principalmente en los relativos 
al primero de estos tres componentes. Con respecto a 
los otros dos, cabe destacar, en primer lugar, que las 
reformas del mercado de trabajo introducidas tras la 
crisis han permitido una mejora en las posibilidades 
de ajuste del mercado laboral a través de los precios 
(condiciones salariales) en lugar de las cantidades 
(empleo). En concreto, las reformas introdujeron vías 
para adaptar la evolución de los salarios a las condi-
ciones individuales de cada compañía, que incluyen la 
prevalencia de la negociación salarial a ese nivel fren-
te a los convenios sectoriales o la posibilidad de apli-
cación de descuelgues respecto a esos acuerdos si 
así lo justifica la evolución de la empresa14. En segun-
do lugar, la evolución expansiva de los márgenes em-
presariales a lo largo de la recuperación sugiere que 
algunos mercados de productos se caracterizan por 
un nivel limitado de competencia, lo que apunta a un 
posible grado insuficiente de flexibilidad de los precios 
frente a futuras perturbaciones.

El endeudamiento exterior

Uno de los elementos distintivos de la economía es-
pañola durante la actual fase de recuperación es la 
coexistencia de ritmos elevados de crecimiento de la 
actividad y el empleo con un superávit externo, combi-
nación que constituye una novedad en la historia eco-
nómica reciente, que se había caracterizado porque 
las fases alcistas del ciclo daban lugar a déficits exte-
riores. Así, el superávit por cuenta corriente ascendió 
en 2017 al 1,9 % del PIB, lo que supone una mejora de 
11,5 pp frente al déficit observado en 2007.

14	 Sin embargo, en el otro lado de la balanza, la temporalidad sigue 
siendo muy alta, en un contexto en el que persiste una elevada dualidad 
en el mercado de trabajo, lo que sugiere que, ante perturbaciones futuras, 
el ajuste podría recaer de nuevo de manera desproporcionada sobre el 
empleo.

En parte, el aumento del saldo entre esas fechas se 
explica por factores transitorios, entre los cuales ocupan 
un papel destacado, en el caso de la balanza de bienes 
y servicios, el ciclo económico —en la medida en que el 
retroceso de la demanda interna a que dio lugar la crisis 
se tradujo en un fuerte descenso de las importaciones— 
y el descenso del precio del petróleo observado duran-
te la recuperación y, por lo que respecta a la balanza de 
rentas, la bajada de tipos de interés. Pero, además, una 
parte significativa de la corrección del déficit exterior ha 
respondido a factores de carácter más permanente. De 
acuerdo con el análisis desarrollado en Banco de España 
(2017), la contribución del conjunto de factores de natura-
leza más estructural (que incluyen en particular la rever-
sión de la pérdida de competitividad que se había obser-
vado durante la fase expansiva) a la mejora del saldo de 
la balanza por cuenta corriente entre 2007 y 2015 habría 
ascendido casi a la mitad del total. Con ello, el saldo de 
esta balanza ajustado por el efecto del ciclo económico 
se habría situado en 2015 en torno a cero, en contraste 
con el déficit de casi el 8 % del PIB en el año 2007 y, se-
gún la actualización de tales cálculos, se habría manteni-
do aproximadamente en equilibrio en 201715.

No obstante, puesto que, en la fase alcista del ciclo 
que precedió a la crisis, los niveles de inversión domés-
tica superaron de modo creciente y persistente a los de 
ahorro, se generó una posición deudora de inversión in-
ternacional muy elevada, que el excedente de ahorro 
sobre inversión observado con posterioridad solo ha co-
rregido de un modo muy limitado. En la actualidad, los 
pasivos exteriores netos se mantienen en un nivel muy 
elevado, del 85 % del PIB en el segundo trimestre de 
201816. Por ello, su reducción a un ritmo satisfactorio 

15	 Los cálculos en la Comisión Europea (2017) son más favorables. En 
concreto, el saldo por cuenta corriente ajustado de ciclo se habría situado 
en 2016 en el 1,8 % del PIB, valor muy próximo al observado.

16	 Es preciso tener en cuenta que la magnitud de la corrección 
observada en la recuperación se ha visto limitada por los cambios en 
la valoración de los instrumentos financieros, debidos, a su vez, a la 
evolución de sus precios y de los tipos de cambio frente al euro de las 
monedas en las que están denominados. Estos efectos de valoración han 
operado de forma adversa a lo largo de la recuperación, lo que ha sido el 
resultado en gran medida de la mejora de las condiciones de financiación 



Un balance de la recuperación económica

23ICELA CRISIS FINANCIERA. DIEZ AÑOS DESPUÉS 
Enero-Febrero 2019. N.º 906

hasta niveles que hagan a la economía española menos 
vulnerable ante perturbaciones adversas o ante un de-
terioro de las condiciones de mercado requerirá que la 
duración del período de superávits exteriores se prolon-
gue de manera sostenida17. De lo contrario, un hipotético 
deterioro de las condiciones para el acceso a la financia-
ción exterior podría tener efectos adversos sobre la esta-
bilidad macrofinanciera.

Más allá de su elevado nivel, sin embargo, la po-
sición neta deudora de inversión internacional de 
España presenta algunos rasgos, desde la perspecti-
va de los cambios que se han observado en su com-
posición en años recientes, que atenúan esos riesgos.

En primer lugar, a lo largo de la recuperación se ha 
ido incrementando la proporción de la inversión direc-
ta dentro del total de pasivos exteriores. Frente a los 
instrumentos de deuda, los pasivos materializados en 
inversión directa conllevan un menor nivel de riesgo 
por un doble motivo: porque la devolución del principal 
no es exigible en una fecha determinada y porque su 
retribución puede ser ajustada a la baja en épocas de 
ralentización económica.

Además, el aumento del peso de las Administracio-
nes Públicas y el BCE entre los emisores, cuyos pasi-
vos suelen presentar comparativamente menor coste 
y riesgo de refinanciación, mitiga asimismo la vulnera-
bilidad de la posición exterior neta de España. En esta 
misma dirección contribuye, por último, el aumento del 
plazo medio de vencimiento de la deuda.

El endeudamiento público

La deuda pública aumentó muy rápidamente con 
la crisis, pasando de un nivel algo inferior al 40 % 
del PIB en 2007 a algo más del 100 % en 2014. Ese 

de la economía, que, de un modo que, a priori, quizá pudiera parecer 
paradójico, dio lugar a que la revalorización de los pasivos fuera más 
intensa que la de los activos. Véase cap. 3 (El proceso de ajuste de la 
balanza por cuenta corriente), Banco de España (2017).

17	 La Comisión Europea (2017) estima que un superávit ajustado 
de ciclo del 0,2% del PIB estabilizaría la posición neta de inversión 
internacional en el 35% del PIB en un plazo de dos décadas.

incremento fue el reflejo del empeoramiento del saldo 
de las Administraciones Públicas, que pasó de regis-
trar un superávit del 2,2 % del PIB en 2007 a un défi-
cit del 11% en 2009, experimentando desde entonces 
una reducción muy lenta, que, inicialmente, vino im-
pulsada por una mejora del saldo estructural y, a partir 
de 2014, por el ciclo económico, dado que la política 
fiscal ha mantenido un tono predominantemente ex-
pansivo desde entonces. De acuerdo con las estima-
ciones disponibles, el saldo primario ajustado de ciclo 
se situaría en 2018 todavía en el -0,8 % del PIB po-
tencial18. A lo largo de la fase de recuperación, la me-
jora del superávit ha sido insuficiente, a pesar de los 
crecimientos relativamente elevados del PIB nominal, 
para revertir de un modo significativo la dinámica de la 
deuda pública, variable cuyo nivel sigue siendo muy 
elevado. Estos limitados progresos en la corrección 
de los desequilibrios fiscales constituyen un elemento 
de elevada vulnerabilidad ante posibles cambios en el 
sentimiento de los mercados y, más a largo plazo, ante 
una elevación de los tipos de interés19.

El endeudamiento del sector privado

Por el contrario, los progresos realizados en el 
desendeudamiento del sector privado no financiero 
han sido notables, hasta situarse en niveles próximos 
a la media del área del euro. Por sectores, la deuda de 
las familias ha descendido hasta el entorno del 60 % 
del PIB, más de 20 pp por debajo de su máximo en 
2009. Esta evolución ha sido compatible con la recu-
peración de la financiación hipotecaria de las nuevas 

18	 Comisión Europea (2018).
19	 Además, aunque en condiciones normales, la política fiscal es una 

herramienta adecuada para la estabilización macroeconómica, tanto a 
través de los estabilizadores automáticos como mediante la adopción de 
medidas discrecionales de ingresos y gastos, el elevado endeudamiento 
público actual en España reduce la capacidad estabilizadora de la política 
fiscal ante una eventual recesión. En particular, el estímulo procedente de 
una política presupuestaria expansiva en un contexto de deuda pública 
elevada tiende a verse contrarrestado, de acuerdo con la evidencia 
disponible, por aumentos en el coste de financiación de las propias 
Administraciones Públicas y los agentes privados de la economía.

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/16/Fich/cap3.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/16/Fich/cap3.pdf
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operaciones desde 2014, en un contexto de mejoría 
gradual del empleo y de la disponibilidad del crédito, 
cuyo coste se encuentra en niveles mínimos históri-
cos, si bien el saldo vivo sigue cayendo. Por el con-
trario, el saldo vivo de los préstamos para consumo y 
otros fines presenta crecimientos desde 2016, como 
resultado de la expansión de las nuevas operaciones, 
particularmente elevada en el segmento de bienes 
duraderos20.

Respecto al desendeudamiento de las empre-
sas, la deuda se ha reducido hasta aproximadamen-
te el 75 % del PIB en 2017, unos 30 pp menos que 
en 2009. Este desendeudamiento ha sido compati-
ble con un comportamiento expansivo de la inver-
sión. No obstante, los desarrollos son muy hetero-
géneos entre sectores y también por empresas. Así, 
el saldo vivo de préstamos bancarios a las activida-
des de construcción y promoción inmobiliaria experi-
menta las caídas más elevadas, situándose en más 
del 70 % por debajo de su máximo cíclico previo. 
Además, este segmento presenta las tasas de dudo-
sidad más altas (superiores al 10 % en la actualidad) 
a pesar de su intensa corrección desde 2014, todo 
ello en consonancia con las mayores necesidades de 
saneamiento de los balances de este tipo de empre-
sas. Estos desarrollos ponen de relieve que ha teni-
do lugar un proceso de reasignación del crédito, tam-
bién patente a nivel de empresa, por el que los flujos 
crediticios están redistribuyéndose a aquellas com-
pañías más productivas y con una situación financie-
ra más sólida, lo que ha ayudado a financiar el creci-
miento de la inversión21. Además, la recuperación de 
los préstamos bancarios está siendo más intensa en 
el segmento de las pymes, en parte porque los már-
genes son más elevados frente a otras operaciones y 
en parte por el efecto redistributivo sobre los nuevos 

20	 Véase el recuadro 2.2 en Banco de España (2018a) y el recuadro 5 
en Banco de España (2018b).

21	 Véanse cap. 5 (El crédito y la recuperación económica), Banco de 
España (2015) y cap. 2 (La financiación de las sociedades no financieras 
españolas y sus decisiones de inversión), Banco de España (2017).

créditos del programa de compra de valores de las 
empresas no financieras del BCE22.

Una fuente de vulnerabilidad potencial viene dada 
por los efectos que tendría un aumento de los tipos 
de interés sobre las rentas de los agentes. Aunque 
esta vulnerabilidad se ha reducido notablemente a lo 
largo de la etapa de recuperación como consecuen-
cia del proceso de desendeudamiento llevado a cabo 
por empresas y hogares, hay que tener en cuenta que 
la reducción de la deuda a nivel agregado esconde 
una elevada heterogeneidad por grupos de agentes. 
Además, el grado de vulnerabilidad de los agentes in-
dividuales ante subidas de los tipos de interés no de-
pende solo de su nivel de endeudamiento, sino tam-
bién de otros factores, como los plazos a los que se 
haya contraído el mismo y la modalidad de tipos de 
interés (fijos frente a variables).

A futuro, no se puede descartar un aumento de los 
costes de financiación, dado que han alcanzado co-
tas mínimas históricas y, a medio plazo, cabría es-
perar una cierta normalización de las condiciones 
financieras23. 

En la medida en que un eventual incremento de los 
tipos de mercado se traslade a los tipos de las opera-
ciones de activo y de pasivo, tenderá a afectar la ren-
ta disponible de los agentes. En todo caso, el impacto 
tendría, en principio, un alcance moderado24.

22	 Arce, Gimeno y Mayordomo (2017) evidencian que el lanzamiento 
del programa de compra de deuda corporativa (CSPP por sus siglas 
en inglés) del BCE propició un aumento de la emisión de bonos 
empresariales, fundamentalmente por parte de las grandes compañías, 
susceptibles de adquisición en el marco de este programa, y una caída de 
su demanda de crédito bancario, que fue redirigida hacia otras compañías 
con menores posibilidades de acceso a los mercados de capitales, como 
las pymes, contribuyendo a aumentar su inversión.

23	 En todo caso, aunque los mercados financieros esperan, en la 
actualidad, una senda ascendente de los tipos de interés de mercado, 
la subida sería reducida. Así, por ejemplo, en la fecha de cierre de los 
supuestos para la elaboración de las Proyecciones macroeconómicas 
del Banco de España de diciembre de 2018, los mercados financieros 
contemplaban, de acuerdo con las expectativas implícitas en la curva de 
rendimientos, un incremento del tipo euríbor a tres meses desde el 0,3 % 
en el promedio de 2018 al 0,3 % en 2021. Por su parte, el rendimiento del 
bono a diez años pasaría, en ese mismo período, del 1,4 % al 2,5 %.

24	 En concreto, el recuadro 7 (La sensibilidad de las rentas de las 
Administraciones Públicas, las sociedades no financieras y los hogares 

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/14/Fich/cap5.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/16/Fich/cap2.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/16/Fich/cap2.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/AnalisisEconomico/AnalisisEconomico/ProyeccionesMacroeconomicas/ficheros/be-proy-201812.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/AnalisisEconomico/AnalisisEconomico/ProyeccionesMacroeconomicas/ficheros/be-proy-201812.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informe%20trimestral/18/Fich/be1802-it-Rec7.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informe%20trimestral/18/Fich/be1802-it-Rec7.pdf
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Los balances de las instituciones crediticias

Como se ha apuntado, la restauración del meca-
nismo de transmisión de la política monetaria y la 
reestructuración, saneamiento y recapitalización del 
sistema financiero español han reducido la vulne-
rabilidad de la economía española ante eventuales 
perturbaciones. Desde el comienzo de la crisis, el 
sistema bancario español ha experimentado una re-
estructuración profunda, con una reducción pronun-
ciada del número de oficinas y empleados, así como 
de entidades25. El proceso de saneamiento del siste-
ma financiero español se ha visto favorecido por una 
pronunciada disminución de la morosidad, con un im-
pacto positivo sobre el capital y las cuentas de resul-
tados de las entidades de crédito, con el consiguiente 
efecto favorable sobre la oferta de crédito. No obs-
tante, los retos a los que se enfrenta a futuro el siste-
ma bancario español siguen siendo importantes. Así, 
aunque la rentabilidad ha tendido a recuperarse, se 
mantiene en valores claramente inferiores a los que 

españoles ante aumentos en los tipos de interés) de Banco de España 
(2018c) analiza el impacto de una subida hipotética de los tipos de 
interés de mercado por encima de los incrementos ya considerados 
en el escenario central de las proyecciones del Banco de España 
de junio de 2018 sobre las rentas de las Administraciones Públicas, 
sociedades no financieras y hogares. En el ejercicio, se considera una 
elevación de los tipos de interés de mercado de 100 pb, distinguiendo 
si el aumento tiene lugar solo en los tipos a corto o a largo plazo, o en 
ambos simultáneamente. Los resultados indican que las rentas de los tres 
sectores considerados se verían afectadas negativamente. El impacto 
es comparativamente más lento en el caso de las Administraciones 
Públicas, teniendo lugar fundamentalmente a través del aumento en 
las rentabilidades a largo plazo. Por el contrario, el efecto tiene lugar de 
modo más rápido en el caso de hogares y sociedades no financieras, 
discurriendo a través de los tipos a corto plazo. En todo caso, estos efectos 
agregados encubren una distribución muy heterogénea de los mismos 
entre los distintos grupos de hogares y sociedades. Para el caso de las 
sociedades, el recuadro 1 (El impacto de un aumento de los costes de 
financiación sobre la situación financiera y económica de las empresas) en 
Banco de España (2018d) contiene un ejercicio análogo realizado sobre 
datos de empresas individuales, del cual se desprende que los efectos 
de un aumento de los costes de financiación sobre la rentabilidad difieren 
notablemente de acuerdo con el nivel de endeudamiento, que a su vez está 
relacionado con dimensiones tales como el tamaño o el sector de actividad. 

25	 Véanse cap. 2 (Los retos del sector bancario español), Banco de 
España (2018e) https://www.bde.es/f/webbde/SES/Seccones/Publicaciones/
PublicacionesAnuales/lnformesAnuales/17/Descargar/Fich/lnf2017-Cap2.pdf  
y el artículo de Bergés, A. et al. (2019) en este mismo monográfico.

pudieron observarse en el período previo a la crisis, 
en un contexto en que los reducidos márgenes de 
intermediación y el stock de activos dudosos siguen 
constituyendo un reto muy relevante. Adicionalmente, 
las entidades han de culminar la adaptación a un en-
torno regulatorio más estricto, que conlleva mayores 
requerimientos de liquidez y recursos propios, y, a 
más largo plazo, al nuevo marco competitivo al que 
están dando lugar el aumento de la desintermedia-
ción y la innovación financiera.

Los cambios en la estructura de la economía

Las modificaciones operadas en la estructura de la 
economía con respecto a la situación previa a la crisis 
han contribuido a reducir la vulnerabilidad de la eco-
nomía. En particular, por el lado de la oferta, la parti-
cipación de la construcción en el valor añadido se ha 
reducido entre 2007 y 2018 en casi 5 pp, hasta algo 
más del 6 % del total. Por otro lado, el peso de las 
exportaciones en el PIB ha aumentado en la década 
transcurrida desde el inicio de la crisis, evolución que, 
como se ha apuntado, ha contribuido a la corrección 
estructural del desequilibrio exterior.

5.	 Conclusiones

En la década posterior a la creación del euro, 
España, al igual que otras economías de la UEM, ex-
perimentó una pérdida de competitividad frente al res-
to del área y un aumento de su endeudamiento frente 
al resto del mundo. Lejos de ser una manifestación 
saludable de un proceso de convergencia hacia los 
niveles de desarrollo de los países más avanzados 
del área, esta acumulación de desequilibrios terminó 
revelándose como insostenible y dio lugar a una co-
rrección abrupta. El origen de esta corrección fue la 
crisis financiera internacional originada en 2008 que, 
en España, tuvo un impacto comparativamente más 
severo, y que se vio agravada por la crisis de deu-
da soberana que afectó a varios países del área del 

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informe%20trimestral/18/Fich/be1802-it-Rec7.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2018/T3/Fich/beaa1803-art23-Rec.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2018/T3/Fich/beaa1803-art23-Rec.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/17/Descargar/Fich/Inf2017-Cap2.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Seccones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/lnformesAnuales/17/Descargar/Fich/lnf2017-Cap2.pdf 
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Seccones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/lnformesAnuales/17/Descargar/Fich/lnf2017-Cap2.pdf 
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euro —en concreto, aquellos que, como era el caso 
de España, habían acumulado un volumen mayor de 
desequilibrios—. Así, en el período comprendido en-
tre 2010 y 2013 se observó una caída acusada de la 
valoración de la deuda soberana española, a la que 
los balances bancarios de nuestro país tenían una 
exposición relativamente elevada, lo que se sumó a 
los riesgos procedentes del gran volumen de activos 
inmobiliarios improductivos que habían acumulado 
estas entidades. El renovado empeoramiento del en-
torno macroeconómico hizo que surgieran entonces 
dificultades para financiar el elevado endeudamiento 
exterior.

La corrección de los severos desequilibrios macrofi-
nancieros ha sido posible después de la aplicación de 
un amplio conjunto de medidas de política económica 
tanto a nivel de nuestro país como en el contexto eu-
ropeo, que han sentado las bases de la actual fase de 
recuperación. A nivel europeo se establecieron las pie-
zas fundamentales de la Unión Bancaria, se puso en 
marcha el Mecanismo Europeo de Estabilización, en 
su condición de herramienta para abordar las crisis en 
el área del euro, y, al objeto de facilitar la prevención y 
eventual corrección de los desequilibrios, se estableció 
un procedimiento de desequilibrios macroeconómicos.

A nivel nacional, los acuerdos entre los agentes so-
ciales y las reformas del mercado de trabajo contribu-
yeron a la recuperación de la competitividad exterior, y 
las medidas de consolidación presupuestaria a mode-
rar los cuantiosos déficits públicos generados durante 
los primeros años de la crisis.

Sin embargo, a pesar de que los desequilibrios se-
guían siendo elevados, el ritmo de las reformas se re-
dujo significativamente tras el inicio de la recuperación. 
De este modo, a lo largo de la fase expansiva, la correc-
ción de los desequilibrios ha descansado casi exclusi-
vamente sobre los efectos beneficiosos del crecimiento 
económico, que ha dado lugar a una disminución del 
desempleo, de la deuda externa y, en magnitud muy 
modesta, de la deuda pública, cuyo nivel sigue siendo 
una fuente de vulnerabilidad de primer orden. 

Las proyecciones actuales referidas a la economía 
española contemplan un escenario central en el que el 
PIB seguirá creciendo por encima de su tasa potencial, 
de modo que la brecha de producción positiva conti-
nuará aumentando, aunque cada vez a un ritmo menor. 
El hecho de que los crecimientos elevados del PIB es-
tén siendo compatibles con el mantenimiento de la res-
tricción exterior seguirá ayudando a que se reabsorban 
dos de los desequilibrios subsistentes: el desempleo y 
el endeudamiento frente al resto del mundo.

A futuro, no obstante, el crecimiento económico se 
verá apoyado en menor medida por las políticas de 
demanda. Por un lado, cabe esperar que la política 
monetaria no conserve un tono tan expansivo como el 
de los últimos años, a medida que la inflación del área 
del euro vaya convergiendo hacia el objetivo del BCE. 
Por otro lado, la política fiscal se verá constreñida por 
las necesidades de reducción del elevado volumen de 
deuda pública. Por consiguiente, la expansión de la 
actividad deberá apoyarse en mayor medida en las 
actuaciones que eleven el crecimiento potencial de la 
economía y, en particular, el ritmo de avance de la pro-
ductividad total de los factores. Por consiguiente, es 
precisa una reanudación del impulso reformador que 
se pudo observar en los primeros años tras la crisis y 
que se ha interrumpido con posterioridad, pues, de lo 
contrario, las condiciones para un crecimiento sosteni-
do y una continuación de la corrección de los desequi-
librios se verán progresivamente debilitadas. 
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José Luis Escrivá Belmonte*

EL LEGADO FISCAL DE LA CRISIS: 
REFORMAR LAS POLÍTICAS 
PÚBLICAS PARA REDUCIR LA DEUDA 
Y LA DESIGUALDAD 
El ciclo de 20 años que la economía española acaba de cerrar perfila un modelo de 
crecimiento más equilibrado que el anterior, pero también deja elevados niveles de deuda 
y desempleo y mayor desigualdad. Estos desequilibrios, junto con el envejecimiento de 
la población, las potenciales crisis financieras o los pasivos contingentes, condicionarán 
el desempeño de nuestra economía en los próximos años. El principal reto de la política 
fiscal en este contexto es facilitar la corrección simultánea de estos desequilibrios. Para 
ello resulta imprescindible reforzar el actual marco fiscal, evaluar en mayor medida la 
eficiencia y calidad del gasto público e incorporar la desigualdad como una dimensión 
adicional de la política económica.

Palabras clave: desigualdad, deuda pública, déficit público, ciclo económico.
Clasificación JEL: D6, E6, H1, H5, H6.

* Presidente de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal.

1.	 Introducción

El inicio de 2019 es un buen momento para evaluar 
las consecuencias sobre la economía española de la 
crisis financiera internacional, cuyo máximo exponen-
te es la caída del banco de inversión Lehman Brothers 
en septiembre de 2008. Por un lado, la década que nos 
separa de aquel episodio permite evaluar el impacto 
de aquella crisis en nuestra economía y extraer algu-
nas conclusiones con la ventaja de cierta perspectiva. 
Por otro, entre finales de 2018 y principios de 2019 la 
economía española se situará en una posición cíclica 

neutral, cerrando un largo ciclo económico que comen-
zó en 1999 y durante el cual ha atravesado, primero, 
una de sus mayores fases expansivas y, posteriormen-
te, la mayor crisis sufrida por nuestro país en los últimos 
70 años. En este período, la política fiscal ha jugado un 
importante papel de absorción de shocks, que ha teni-
do su contrapeso en un aumento de la deuda pública de 
casi 37 puntos porcentuales del PIB entre 1999 y 2018. 

Nuestra economía cierra este extenso ciclo con un 
modelo de crecimiento mucho más equilibrado, orien-
tado al exterior e intensivo en creación de empleo, 
gracias al cual se ha conseguido corregir o mitigar 
algunos de los desequilibrios macroeconómicos acu-
mulados en los últimos años. No obstante, durante el 
próximo ciclo la política fiscal tendrá que hacer frente a 



José Luis Escrivá Belmonte

30 ICE LA CRISIS FINANCIERA. DIEZ AÑOS DESPUÉS 
Enero-Febrero 2019. N.º 906

otros desequilibrios igualmente graves, tales como el 
elevado nivel de deuda pública y el aumento de la des-
igualdad. La gestión de estos retos podría, además, 
verse dificultada por los riesgos derivados del enveje-
cimiento demográfico, de las crisis financieras futuras 
o de distintos pasivos contingentes.

Este artículo aborda las consecuencias de la crisis 
para el desempeño a largo plazo de nuestra econo-
mía desde la perspectiva de la política fiscal, que si-
gue siendo la principal herramienta de estabilización 
cíclica de que disponen las autoridades nacionales en 
la zona euro, donde la política monetaria está en ma-
nos del Banco Central Europeo. 

2.	 Un patrón de crecimiento más equilibrado

Entre finales del pasado año y principios del actual, 
la economía española, de acuerdo con estimaciones de 
la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal  

(AIReF), cerrará su brecha de producto o output gap, 
marcando así el cierre de un ciclo de 20 años de du-
ración que ha estado marcado por importantes trans-
formaciones, entre las cuales destacan la adopción del 
euro y la transferencia de la soberanía monetaria a las 
autoridades europeas. Se trata este de un ciclo excep-
cional en nuestra serie histórica, al ser el primero en 
que la política fiscal ha tenido que asumir su papel de 
estabilizador, en ausencia de capacidad de decisión 
sobre las políticas monetaria y cambiaria. Nos encon-
tramos pues en un momento idóneo para analizar las 
condiciones de partida de este nuevo ciclo y obtener 
algunas conclusiones sobre los retos a los que se en-
frenta la política fiscal en los próximos años (Gráfico 1).

El ciclo saliente ha estado marcado por una prime-
ra década de acumulación de desequilibrios macro-
económicos diversos, un fenómeno que, si bien no re-
sultaba novedoso en nuestra historia económica, se 
desarrollaba esta vez bajo la incertidumbre sobre los 

GRÁFICO 1

OUTPUT GAP (BRECHA DE PRODUCTO), 1999-2019 
(En % del PIB)

FUENTE: Estimaciones AIReF.
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mecanismos de transmisión de shocks en el marco de 
la nueva unión monetaria (Ortega y Peñalosa, 2012). 
Entre estos desequilibrios, sin duda uno de los más 
graves fue la pérdida de competitividad, indicada cla-
ramente por el incremento de los costes laborales uni-
tarios superior en 19 puntos porcentuales a la media 
de la zona euro entre 1999 y 2008. Esta pérdida de 
competitividad generaría así una crisis de balanza de 
pagos latente de proporciones inéditas: baste recordar 
que en 2007, solo un año antes de Lehman, España 
alcanzaba un déficit de cuenta corriente igual al 9,6 %  
del PIB, el segundo mayor del mundo por detrás de 
EE UU, y generaba una necesidad de financiación ex-
terna superior a 100.000 millones de euros.

Como es sabido, en un área monetaria única, la fal-
ta de mecanismos cambiarios requiere que los des-
ajustes de competitividad entre los socios se absorban 
mediante el realineamiento de precios y salarios de los 
socios, es decir, mediante una devaluación interna. La 
rigidez de estos mecanismos de ajuste en España de-
rivó en la prolongación de la crisis durante cinco años, 
durante los cuales el PIB retrocedió en torno al 10 %  y 
se perdieron alrededor de 3.800.000 empleos. Como 
consecuencia de todo ello, se produjo un abultado de-
terioro de los saldos presupuestarios. 

En el caso español, completar el ajuste interno requi-
rió la adopción de reformas que impulsaran la modera-
ción salarial y la flexibilidad laboral para revertir la pér-
dida de competitividad sufrida en la década expansiva 
previa a la crisis; restaurar la estabilidad financiera y re-
ducir la morosidad bancaria, para dedicar los recursos 
disponibles a fines más productivos; y acelerar el proce-
so de consolidación fiscal. Estas medidas se vieron re-
forzadas por una política monetaria favorable del Banco 
Central Europeo, activada tras la aprobación por par-
te de España de algunas reformas clave y de la solici-
tud de apoyo financiero al Eurogrupo, así como por una 
coyuntura internacional más favorable, un conjunto de 
factores denominado habitualmente «vientos de cola». 

Gracias a estas medidas, desde 2014 se encadenan 
cinco años consecutivos de crecimiento, de los cuales, 

en los cuatro últimos, España crece por encima de la 
zona euro. Las transformaciones vividas por la econo-
mía española durante los últimos años del ciclo saliente 
hacen que el actual modelo de crecimiento sea poten-
cialmente más equilibrado que el anterior, gracias a la 
corrección del desequilibrio exterior, la reorientación de 
las actividades productivas, los cambios en la estructu-
ra de financiación y la mejora de la formación de precios 
y salarios, como veremos a continuación. 

En primer lugar, España ha conseguido eliminar su 
déficit por cuenta corriente crónico. El saldo corriente 
ha experimentado una mejoría de 4,1 puntos porcen-
tuales del PIB durante el pasado ciclo, pasando de un 
déficit del 3,1 % en el período entre 1998 y 2000 (en 
los primeros años del ciclo) a un superávit del 1,4 %  
entre 2017 y 2019, de acuerdo con estimaciones de la 
AIReF. Asimismo, el mantenimiento de una capacidad 
de financiación positiva en la balanza de pagos duran-
te siete años consecutivos es uno de los signos más 
positivos de nuestra economía. 

Este comportamiento está relacionado, en segun-
do lugar, con los cambios en la estructura producti-
va, empezando por un mayor peso de los sectores 
comercializables, tanto de bienes como de servicios, 
dentro de la estructura productiva, y una mayor orien-
tación de la misma hacia los mercados internaciona-
les. Por un lado, las exportaciones han aumentado su 
participación en el PIB desde el 27 % entre 1998 y 
2000, hasta un 34,4 %  entre 2017 y 2019. Esta mejo-
ra de 7,4 puntos porcentuales puede parecer modes-
ta si se compara con la evolución de la zona euro en 
el mismo período (del 33 al 49,3 %), pero debe con-
siderarse que la mejora de España se produce casi 
exclusivamente en la segunda mitad del ciclo, con un 
aumento de la orientación exportadora de 12 puntos 
porcentuales del PIB entre 2009 y 2019. En cuanto a 
los servicios, cabe señalar los buenos resultados al-
canzados por el sector turístico, que, a la espera de 
tener los datos del último ejercicio, cerró 2017 en co-
tas máximas de visitantes (82.000.000 de personas) y 
de gasto realizado (87.000 millones de euros). 
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El cambio productivo es patente también en la compo-
sición de la inversión. Por un lado, la inversión en bienes 
de equipo ha recuperado su dinamismo con una tasa de 
crecimiento interanual del 6,8 % entre 2013 y 2016, por 
encima del 6,3 registrado en las dos décadas anteriores 
(1986 a 2007). Por otro, la inversión en el sector de la 
construcción se ha reducido de forma paralela, pasan-
do de un 15,2 % entre 1998 y 2000 a apenas el 10,8 % 
entre 2017 y 2019. De este modo, se consuma una rea-
signación de recursos desde el sector inmobiliario hacia 
sectores más productivos y potencialmente generadores 
de financiación exterior. 

Un tercer elemento prometedor es la corrección de los 
desequilibrios financieros de los hogares y de las empre-
sas, y más concretamente de su excesiva dependencia 
del endeudamiento. La deuda del sector privado se ha 
reducido desde el 217 % del PIB en 2010 a niveles más 
prudentes en torno al 157 % en 2017. De acuerdo con 
estimaciones de la AIReF a partir de las cuentas finan-
cieras de la economía española que elabora el Banco 
de España, la financiación de las empresas con cargo a 
recursos ajenos se redujo del 15,4 %  del PIB entre 1999 
y 2000 a apenas un 1,1 % entre 2016 y 2017. Este des-
apalancamiento implica que las nuevas inversiones em-
presariales, en este cierre del ciclo, descansan en mayor 
medida en autofinanciación generada por reinversión de 
beneficios y repatriación de capitales. La menor depen-
dencia del crédito bancario y de los instrumentos de deu-
da es un factor de resiliencia empresarial frente a posi-
bles episodios de inestabilidad financiera y genera una 
asignación de recursos más eficiente. 

Un último elemento para mantener la trayectoria de 
la economía española es un mecanismo de formación 
de precios y salarios eficiente, flexible y reactivo a las 
variaciones en las condiciones de demanda y oferta en 
los distintos mercados. En el caso de los precios, se ha 
logrado reducir el diferencial de la inflación subyacente 
frente a la zona euro desde un 1,2 % entre 1999 y 2000 
a apenas un 0,25 entre 2017 y 2018. Algo muy similar ha 
sucedido con los costes laborales unitarios, que han pa-
sado de registrar tasas de crecimiento superiores a las 

de la zona euro durante toda la primera mitad del ciclo, a 
sufrir un fuerte ajuste a partir de 2010. En total, el ajuste 
en la tasa de variación de los costes laborales unitarios 
durante el ciclo puede estimarse en 1,3 puntos porcen-
tuales aproximadamente. En todo caso, el reciente re-
punte de ambas variables debe alertar de la necesidad 
de vigilar la brecha de competitividad de nuestra econo-
mía frente a los socios del euro (Gráfico 2).  

En general, este ciclo de 20 años se cierra devolvien-
do a España a una situación relativa frente a los socios 
del euro muy similar a la que disfrutaba en 1999, tanto 
en términos de competitividad como de renta per cápi-
ta. Desde una perspectiva de mayor plazo, se aprecia 
un desempeño comparativamente modesto de la eco-
nomía española durante la etapa democrática frente a 
los países de nuestro entorno: nuestro país se situaría 
en una posición intermedia entre el elevado rendimien-
to de Alemania, por un lado, y las economías de menor 
crecimiento de Francia e Italia, por otro. De este modo, 
entre 1978 y 2017 la renta per cápita de España apenas 
ha mostrado progresos en comparación con la Unión 
Europea (la renta per cápita española suponía el 91 % 
de la renta per cápita media de los 28 países miembros 
de la UE en 1978 y el 89 %  en 2017), la OCDE (83 %  
en 1978 y 2017) y Alemania (70 y 69 %, respectivamen-
te), mientras que registra ganancias modestas frente a 
Francia (67 y 76 %) e Italia (77 y 93 %). En el mismo sen-
tido, las estimaciones de la productividad aparente del 
trabajo entre 1978 y 2019 indican un crecimiento anual 
medio de esta variable del 1,4 %, lo que sitúa a nuestro 
país por detrás de Alemania y Francia (1,8 %), y lige-
ramente por delante de la media de la Unión Europea 
(1,3 %) y de Italia (1,1 %).  

3.	 El legado del desequilibrio fiscal

El elevado stock de deuda pública

Una de las principales debilidades estructura-
les de nuestra economía es el elevado stock de deu-
da pública acumulado durante la crisis. En el breve 
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período comprendido entre 2008 y 2014, la deuda de 
las Administraciones Públicas se incrementó en 65 pun-
tos porcentuales del PIB. Este incremento puede ex-
plicarse grosso modo por un incremento de 40 puntos 
porcentuales por el efecto del ciclo y 20 puntos porcen-
tuales por factores presupuestarios. En concreto, la 
AIReF estima que el incremento de la deuda se debió 
al  deterioro de factores presupuestarios estructurales 
(21 puntos porcentuales), la dinámica adversa de deu-
da (6 puntos porcentuales) y por el impacto directo de 
la crisis (38 puntos porcentuales, de los cuales 21 pue-
den atribuirse al ciclo económico; 6 puntos al nivel de 
los tipos de interés; 7 puntos a la asistencia financiera 
y, finalmente, 4 puntos porcentuales a la contribución 
española al Mecanismo Europeo de Estabilidad). Tras 
alcanzar su máximo en 2014, la senda pública ha co-
menzado a reducirse de forma muy gradual, con nive-
les previstos del 96,5 y 94,6 % del PIB en 2018 y 2019, 
respectivamente. No obstante, debe señalarse que en 

gran medida este ajuste se debe a factores puramente 
cíclicos y no a medidas estructurales (Gráfico 3). 

La explosión de la deuda pública refleja el deterioro 
estructural del saldo primario sufrido por el sector pú-
blico en los últimos años. Al comparar los años 1999 y 
2018-2019, puntos ambos neutrales desde el punto de 
vista del ciclo, se observa un deterioro estructural del 
saldo primario equivalente a dos puntos porcentuales 
del PIB. Si en 1999 el total de Administraciones Públicas 
contaba con un superávit primario del 2,1 %  del PIB, en 
2018-2019 este saldo positivo se habría reducido hasta 
el equilibrio presupuestario. Esta evolución se explica 
fundamentalmente por un incremento de los gastos no 
correspondido por un aumento equivalente de los in-
gresos públicos. El gasto estructural al cierre del ciclo 
es superior en 2,5 puntos porcentuales al de 1999: 2,7 
puntos más de gasto en pensiones y 1,3 puntos porcen-
tuales más de gasto en sanidad, educación y depen-
dencia, incrementos compensados parcialmente por 

GRÁFICO 2

COSTES LABORALES UNITARIOS ESPAÑA VERSUS ZONA EURO, 1998-2019 
(Tasa de variación, %)

FUENTE: Comisión Europea y estimaciones AIReF.
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una bajada de 1,5 puntos de la inversión en formación 
bruta de capital. Por el lado de los ingresos las cifras 
son similares a las de 1999: solo medio punto porcen-
tual más de ingresos, dado que el aumento en los im-
puestos directos e indirectos en porcentaje del PIB se 
ha compensado con la reducción del señoriaje y de los 
fondos europeos (Gráfico 4).

Revertir los elevados niveles de deuda pública requie-
re retornar a un superávit primario del 2 %, similar al del 
año 1999. Bajo los supuestos de un superávit primario  
del 2 % y un crecimiento real e inflación también en tor-
no al 2 % y unos tipos de interés de alrededor del 1 %, la 
AIReF estima un escenario normativo que permitiría re-
ducir la deuda pública al nivel del 60 % sobre el PIB1 en 

1	  Este umbral se corresponde con el nivel de referencia para la 
deuda pública, de acuerdo con el art. 1 del Protocolo nº 12 sobre el 
procedimiento de déficit excesivo del Tratado de la Unión Europea. 

2034. Es decir, en un contexto de cumplimiento de las re-
glas fiscales, España tardaría 16 años en alcanzar el ob-
jetivo de deuda establecido en los tratados comunitarios. 
Si, por el contrario, la política fiscal se mantuviera invaria-
ble y, por tanto, se mantuvieran los niveles de déficit ac-
tuales, nuestra deuda pública se estabilizaría en niveles 
del 90 % del PIB.

No cabe duda de que alcanzar y, una vez logrado es-
to, mantener un superávit primario equivalente al 2 %  
del PIB durante, al menos, una década y media, supone 
para nuestro país un gran reto colectivo. Históricamente 
España no ha registrado períodos prolongados con 
superávit, y menos de tales dimensiones: en los últi-
mos 40 años el saldo primario medio ha sido del -1,2 % 
del PIB, es decir, tres puntos porcentuales por deba-
jo del superávit primario necesario del 2 %; además, 
solo se han registrado siete años con superávits pri-
marios superiores al 2 %. En el ámbito de la Unión 

GRÁFICO 3

 SENDA DE DEUDA PÚBLICA, 1999-2019 
(En % del PIB)

FUENTE: Banco de España y previsiones AIReF.
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Europea, desde 1995 solo seis países (Luxemburgo, 
Italia, Bélgica, Finlandia, Suecia e Irlanda) han conse-
guido mantener superávits primarios elevados (por en-
cima del 5 % en media) durante un período de al menos 
cuatro años (Gráfico 5). 

Por otro lado, incluso alcanzando superávits prima-
rios del 2 %, la convergencia al objetivo de deuda pú-
blica del 60 % del PIB puede retrasarse más allá de 
2034 por la ocurrencia de distintos shocks macroeco-
nómicos. Así, frente al escenario normativo, en un es-
cenario de menor crecimiento (1,5 % frente al 1,9 % 
del escenario normativo), el nivel de deuda en 2034 
se situaría en torno al 67,5 % del PIB. Si a este menor 
crecimiento se le añade una menor inflación (1,3 % 
frente al 1,8 % del escenario normativo), la deuda al-
canzaría el 72,7 % del PIB. Y si, finalmente, a todo 
ello se le añade una mayor subida de tipos de interés 
(2,1 % frente al 1,1 % del escenario normativo), en 

2034 la deuda podría situarse 20 puntos porcentuales 
por encima del objetivo del 60 % del PIB.

Necesidad de una visión integral de  
las finanzas públicas

Ante el reto que suponen el elevado stock de deuda 
pública y las dificultades para mantener superávits pri-
marios del 2 % del PIB de manera prolongada, es ne-
cesario abordar una revisión de las finanzas públicas 
desde una visión integral que tenga en cuenta al menos 
cuatro áreas clave: i) análisis de los subsectores des-
de una perspectiva global, teniendo en cuenta los des-
equilibrios estructurales de financiación y de reparto de 
competencias existentes; ii) reconsideración del marco 
fiscal mediante una revisión de la reglas e instituciones; 
iii) atención a la calidad del gasto público; y iv) incorpo-
ración en el análisis de los pasivos contingentes.

GRÁFICO 4

GASTO PRIMARIO E INGRESOS TOTAL ADMINISTRACIONES PÚBLICAS, 1999-2019 
(En % del PIB)

FUENTE: IGAE y previsiones AIReF.
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El equilibrio primario estructural del total de 
Administraciones Públicas previsto para 2018-2019 se 
descompone en un superávit estructural del 0,5 % del 
PIB correspondiente a las Administraciones territoria-
les2, que se compensa con un déficit estructural de la 
Administración central y de los fondos de la Seguridad 
Social3. Así, la generación de superávits del 2 % a nivel 
agregado puede resultar complicada si se atiende a la 
situación de cada subsector, por ejemplo, las presiones 
para flexibilizar la regla de gasto pueden reducir el supe-
rávit de las corporaciones locales y la rigidez de los gas-
tos de las comunidades autónomas no deja mucho mar-
gen para generar superávit. En consecuencia, el ajuste 

2	  Superávit de las corporaciones  locales y equilibrio de las 
comunidades autónomas.

3	  Superávit del 1 % del PIB de la Administración central y déficit 
recurrente del 1,5 % de los fondos de la Seguridad Social.

tendría que recaer en la Administración central y en la 
Seguridad Social, que deberían pasar conjuntamente de 
un déficit del 0,5 % del PIB a un superávit de entre dos y 
tres puntos porcentuales. 

Las patentes dificultades para generar saldos pri-
marios en cada subsector que garanticen el objetivo 
agregado del 2 % hacen necesario, entre otras medi-
das, modernizar y reformar el sistema de financiación 
territorial desde una perspectiva integral, abordando 
el marco competencial, los procesos de toma de de-
cisiones y el marco de disciplina presupuestaria. En 
primer lugar, el marco competencial debe precisar-
se y detallarse con el fin de clarificar la distribución 
de competencias entre distintas Administraciones. 
En segundo lugar, los procesos de toma de decisio-
nes deben alinear los incentivos hacia una mayor 
cooperación, consenso y corresponsabilidad entre 

GRÁFICO 5

 SALDO PRIMARIO, 1978-2019 
(En % del PIB)

FUENTE: IGAE.
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las distintas Administraciones, garantizando la efec-
tiva multilateralidad en la adopción de decisiones. En 
concreto, se considera necesario revisar el funciona-
miento del Consejo de Política Fiscal y Financiera: 
reformar el sistema de votación, establecer una se-
cretaría permanente y dotar a este órgano de mayor 
contenido técnico. Finalmente, debería apostarse por 
un sistema compartido y transparente de reglas fisca-
les, basado en una mayor responsabilidad y compro-
miso de las comunidades autónomas y en una menor 
discrecionalidad del Estado, y por un diseño del sis-
tema de financiación adecuado a la distribución de 
competencias.

El actual marco fiscal muestra debilidades tanto en 
su diseño como en la capacidad de garantizar su cum-
plimiento. En relación con las deficiencias en el dise-
ño, se constata la falta de un enfoque sólido de medio 
plazo y la escasa atención a la calidad de las finanzas 
públicas, así como la dificultad para generar buffers fis-
cales bajo las actuales reglas fiscales. En concreto, las 
reglas fiscales españolas no se encuentran plenamen-
te alineadas con las de la Unión Europea (por ejem-
plo, la regla de gasto es menos exigente), los requisitos 
presupuestarios basados en indicadores estructurales 
no son una guía adecuada para la política fiscal, no se 
atiende suficientemente a la deuda pese al consenso 
existente sobre su papel como ancla a largo plazo, etc. 
En lo que respecta al cumplimiento, la implementación 
de las reglas fiscales resulta problemática: en ocasio-
nes se fijan objetivos poco realistas; algunas reglas re-
sultan difíciles de interpretar y no siempre existe una 
jerarquía y consistencia entre las mismas; se adoptan 
medidas correctivas inviables; no se prevén planes co-
rrectivos de la Administración central o se reserva a es-
ta un amplio margen para decisiones discrecionales. 
Todo ello deriva en una falta de autoridad moral de la 
Administración central para exigir el cumplimiento por 
parte de las Administraciones territoriales, y una falta de 
sentido de la responsabilidad (ownership) de estas so-
bre dichas reglas. Por todo lo anterior, la AIReF ha he-
cho una propuesta para diseñar un nuevo marco fiscal 

reforzado (Cuerpo y Rodríguez, 2018). Este nuevo mar-
co fiscal se regiría por los principios de orientación a 
medio plazo; diseño de reglas simples, objetivos con-
trolables y jerarquizados por horizontes; y acotamiento 
de la discrecionalidad mediante la integración del papel 
de la Institución Fiscal Independiente. Esta propuesta 
de reforma sería consistente con las tendencias de re-
forma europeas (recogidas en el Fiscal Compact4 y en 
la propuesta de Directiva de responsabilidad fiscal de 
20175), y con los modelos fiscales más exitosos, como 
el caso holandés.

En lo que respecta al gasto público, es necesario 
apostar por un gasto de calidad mediante la evalua-
ción continua de su eficiencia y eficacia. Hasta la fe-
cha, la evaluación del gasto público en España se ha 
orientado fundamentalmente a su fiscalización y con-
trol de legalidad; no existe una cultura y estructura 
institucional orientadas a la evaluación de resultados 
que garanticen la eficiencia y eficacia del gasto pú-
blico. Esta forma de abordar el gasto público acarrea 
problemas en la programación presupuestaria, debi-
do a la falta de evaluación y priorización del gasto. Si 
bien el encargo del Gobierno a la AIReF para realizar 
un Spending Review6 supone un paso positivo hacia 
una cultura de evaluación del gasto público, se trata 
de un proyecto todavía acotado en el tiempo y con un 
alcance limitado. Por tanto, es necesario avanzar rá-
pida y decididamente hacia un marco estable y ambi-
cioso de evaluación de políticas públicas basado en 
los principios definidos por el Eurogrupo (Consejo de 
la Unión Europea, 2016): compromiso firme y durade-
ro; mandato estratégico claro; uso de proyectos pilo-
to para adquirir experiencia; suministro de recursos 

4	      Véase Tratado de Estabilidad, Coordinación y Gobernanza en la 
Unión Económica y Monetaria.

5	    Véase propuesta de Directiva del Consejo, por la que se establecen 
disposiciones para reforzar la responsabilidad fiscal y la orientación 
presupuestaria a medio plazo en los Estados miembros, COM(2017) 824 
final, 2017/0335 (CNS), diciembre de 2017. 

6	    Véase Acuerdo del Consejo de Ministros de 2 de junio de 2017, por 
el que se formaliza el proceso de revisión del gasto de subvenciones de 
las Administraciones Públicas.
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adecuados; acceso a datos; directrices adecuadas; 
análisis basado en hechos; seguimiento y comuni-
cación al público; y coherencia con la planificación 
presupuestaria.

Finalmente, una estrategia fiscal completa debe 
considerar los riesgos fiscales derivados de los pasi-
vos contingentes ya que su potencial materialización 
hace necesario la generación de buffers adicionales. 
En este sentido, la AIReF ha identificado al menos cin-
co tipos de pasivos contingentes con mayor o menor 
probabilidad de materializarse. 

El primero es el potencial impacto adverso de los 
acuerdos público-privados (APP) y de la deuda no 
consolidada del sector público empresarial, con una 
probabilidad de ocurrencia a medio plazo muy alta y 
un impacto medio de 3,4 puntos del PIB. Por un lado, 
el volumen no consolidado de obligaciones pendientes 
de pago derivadas de APP (fundamentalmente en ma-
nos de comunidades autónomas) se encuentra en los 
últimos ejercicios en torno al 0,3 % del PIB. Por otro la-
do, la deuda de sociedades mercantiles públicas está 
vinculada mayoritariamente a la Administración central 
(ADIF Alta Velocidad, Aena y otras sociedades de in-
fraestructuras), con un impacto potencial del 2,5 % del 
PIB, mientras que la vinculada a las Administraciones 
territoriales ascendería al 0,6 %.  

El segundo corresponde a los riesgos de litigiosidad 
económico-administrativa, con una probabilidad a corto 
plazo muy alta, y un impacto bajo pero recurrente (0,3 %  
del PIB en media entre 2017 y 2019). Estos riesgos se 
concentran fundamentalmente en la Administración cen-
tral y en las comunidades autónomas. 

En tercer lugar están los riesgos geoestratégicos, 
con una probabilidad de ocurrencia no lineal y un ho-
rizonte temporal incierto, pero con un impacto po-
tencialmente elevado. El riesgo más relevante para 
España proviene del carácter inconcluso de la Unión 
Económica y Monetaria, que en los últimos meses se 
ha visto de nuevo afectado por la inestabilidad de uno 
de sus miembros, Italia en este caso. Si bien el repun-
te de la prima de riesgo italiana no ha contagiado a la 

española, sí se ha identificado cierto contagio entre el 
soberano y el sector bancario italianos, lo cual nos lle-
va al cuarto de los pasivos contingentes identificados: 
las crisis financieras. Estas tienen una probabilidad de 
ocurrencia alta (aproximadamente cada 15 años) y un 
impacto también potencialmente elevado (en torno al 
10 % del PIB). Pese a todas las medidas adoptadas 
durante la crisis, el sector bancario de la zona euro 
sigue siendo muy vulnerable a un contagio del sobe-
rano, dados los elevados volúmenes de deuda públi-
ca en su balance. Como ha puesto de manifiesto el 
señalado caso de Italia, el círculo vicioso entre riesgo 
soberano y bancario continúa latente. A todo ello hay 
que añadir los riesgos derivados de la falta de imple-
mentación de las reformas acordadas durante la crisis, 
así como la aparición de nuevos riesgos derivados del 
sector shadow banking, o de las criptomonedas, entre 
otros.  

El quinto y último riesgo identificado es el envejeci-
miento de la población, con una probabilidad de ocu-
rrencia muy alta en el medio y largo plazo y un impac-
to medio (en torno a 4 puntos porcentuales del PIB en 
un horizonte de 40 años). En relación con este riesgo, 
la AIReF está desarrollando un marco metodológico 
propio de previsión, en respuesta a las deficiencias 
observadas en las metodologías, supuestos y análisis 
existentes. La AIReF prevé el mantenimiento de una 
situación de déficit estructural (cierre del último ciclo 
con desequilibrio de 1,5 % del PIB calificado de es-
tructural) que, en ausencia de medidas correctivas, se 
prevé que se mantenga en el corto plazo y sufra pre-
siones al alza en el largo plazo por el envejecimiento 
de la población, lo cual exige abordar este problema 
mediante reformas profundas. 

4.	 El legado del desempleo: se agrava  
la brecha con Europa

Tomando de nuevo como referencia el inicio del ciclo, 
se observa cómo la brecha en la tasa de desempleo 
medio se ha ampliado respecto a la zona euro en casi 
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tres puntos porcentuales. En el período 1998 a 2000, 
España registraba una tasa de paro media del 14 % 
frente al 9,7 % en la zona euro. Al final del ciclo, en el 
período entre 2017 y 2019 el desempleo promedio en la 
zona euro se reduce hasta el 8,5 % frente al incremen-
to del desempleo promedio en España hasta el 15,7 %. 
Por tanto, la brecha entre ambos se amplía desde los 
4,3 puntos porcentuales registrados en 1998 a 2000 
hasta los 7,2 puntos porcentuales previstos para el pe-
ríodo 2017 a 2019 (Gráfico 6).

El desempleo estructural se ha corregido ligera-
mente en el último ciclo. En el período 1998 a 2000 la 
tasa de paro estructural promedio fue del 16,4 %, re-
duciéndose dos puntos porcentuales en 2017 a 2019 
hasta alcanzar el 14,2 %. Sin embargo, estos niveles 
siguen siendo elevados y se mantienen lejos del res-
to de países del euro, por lo que la creación de em-
pleo debe continuar siendo un eje central de la política 
económica.

5.	 El aumento de la desigualdad 

Otro importante desequilibrio que condicionará la 
orientación de la política fiscal durante el próximo ciclo es 
el aumento de la desigualdad registrado en nuestro país 
en los últimos 15 años. Si bien es cierto que en este pe-
ríodo el crecimiento económico ha venido acompañado 
de una creciente desigualdad tanto en España como en 
Europa, este fenómeno ha sido especialmente marcado 
en nuestro país: si en los años noventa la relación entre 
desigualdad (medida por el índice de Gini) y renta era 
similar en España a la de otros países europeos, desde 
entonces la desigualdad ha crecido en nuestro país por 
encima del promedio europeo (Gráfico 7).

El aumento de la desigualdad ha afectado especial-
mente a los trabajadores con salarios más bajos y a 
los colectivos con menor riqueza. Si se compara la tra-
yectoria de los salarios reales en España y en Estados 
Unidos para distintos niveles de renta (Gráfico 8), se 

GRÁFICO 6

TASA DE PARO ESPAÑA VERSUS ZONA EURO, 1998-2019 
(En %)

FUENTE: Comisión Europea y AIReF.
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observa que los salarios reales de los deciles 2-5, 6-9 
y 10 de renta han seguido una evolución similar en 
ambos países. Sin embargo, los salarios reales de 
los colectivos con rentas más bajas (decil 1) han te-
nido una evolución muy dispar, con una caída sustan-
cial en España frente a una trayectoria ascendente en 
Estados Unidos. 

Si se atiende a la riqueza neta media se observa 
que las rentas del capital también han afectado a la 
desigualdad. Así, la riqueza neta media de los colec-
tivos con mayores rentas se ha incrementado desde 
el inicio de la crisis, frente a la caída sufrida para los 
colectivos de menores rentas, ampliándose la brecha 
existente entre ambos.

La desigualdad puede ampliarse no solo por la 
evolución de las rentas del trabajo y del capital, sino 
también por la falta de capacidad redistributiva de la 

política fiscal. La comparación del índice de Gini pre-
vio a la aplicación de impuestos y transferencias (Gini 
de mercado) con el posterior (Gini de renta disponi-
ble) parece indicar una escasa capacidad redistribu-
tiva de la política fiscal española en relación a otros 
países de nuestro entorno. De acuerdo con datos de 
Scheidel (2017, datos de 2010), en Francia el índice 
Gini de mercado (0,46) se reducía en 0,16 puntos por-
centuales gracias al efecto redistributivo de la política 
económica. En España, en cambio, a pesar de partir 
de una posición superior (Gini de mercado de 0,41), 
el efecto redistributivo era de apenas 0,08 puntos, es 
decir, la mitad que en Francia. Otros autores (Marín 
Arcas, 2016) llegan a resultados similares: si bien tan-
to en Francia como en España las prestaciones y otras 
transferencias son las políticas con mayor efecto redis-
tributivo, en nuestro país su impacto es más limitado. 

GRÁFICO 7

 LA CURVA DE KUZNETS EN EUROPA 
(Relación entre nivel y distribución de renta)

FUENTE: Banco Mundial y The Great  Leveler (Scheidel, W., 2017).
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Las cotizaciones sociales resultan incluso regresivas 
en España frente a su progresividad en Francia, y no 
se observan grandes diferencias en el papel redistri-
butivo de los impuestos (Gráfico 9).

Como se ha mencionado anteriormente, el aumen-
to de la desigualdad en España parece encuadrarse 
en un contexto de creciente desigualdad mundial, pa-
ra el cual en nuestro país todavía no se han adoptado 
medidas. En los últimos años han aparecido nuevas 
teorías que tratan de explicar este fenómeno. La te-
sis central de Piketty (2014) relaciona el crecimiento 
de la desigualdad con una concentración de la rique-
za provocada por tasas de retorno del capital supe-
riores a las tasas de crecimiento económico a largo 
plazo. Esta tendencia de largo plazo se habría rever-
tido entre 1930 y 1975 solo debido a la conjunción de 
acontecimientos extraordinarios (guerras mundiales, 
Gran Depresión) que habrían conducido a las auto-
ridades a tomar medidas para la redistribución de los 
ingresos. En este marco conceptual, la ralentización 

del crecimiento impone un aumento de desigualdad, 
cuyas consecuencias son la inestabilidad política y 
social. 

Scheidel (2017) coincide con Piketty en que la des-
igualdad seguirá aumentando a medida que pasen las 
décadas. En su estudio sobre la historia de la desigual-
dad, traza los costes en que han incurrido distintas so-
ciedades para corregirla y establece que, al menos 
hasta la fecha, las guerras, revoluciones, hambrunas 
y enfermedades han tenido más impacto en la reduc-
ción de la desigualdad que las políticas públicas. No 
obstante, dado que no podemos contar con estos me-
canismos malthusianos en el futuro, debemos adoptar 
políticas que incorporen la reducción de la desigual-
dad como un objetivo explícito. 

Baldwin (2016) analiza las distintas fases del proce-
so de globalización económica a través de una taxono-
mía basada en las grandes revoluciones tecnológicas. 
La revolución de las tecnologías de la información supo-
ne un nuevo patrón comercial que conlleva ganadores 

GRÁFICO 8

 CURVA SALARIOS ESPAÑA VERSUS EE UU
	

�FUENTE: Economic Policy Institute, salario ajustado a partir 
de microdatos de la Current Population Survey Outgoing 
Rotation Group.
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y perdedores. Entre los primeros, los trabajadores cua-
lificados de los países desarrollados y los trabajadores, 
aun no cualificados, de los segmentos de la cadena pro-
ductiva que no se pueden externalizar, y los trabajado-
res de las economías emergentes. Entre los perdedores, 
los trabajadores no cualificados de los países desarro-
llados, que ven reducir su renta frente a sus competido-
res de las economías emergentes. Las implicaciones de 
política económica son complejas: en una economía en 
constante transformación y abierta a la competencia in-
ternacional, el carácter de ganadores y perdedores es 
difuso y volátil, lo que hace más complicado que los pri-
meros compensen a los segundos. En consecuencia, los 
Gobiernos tienen que reforzar su capacidad de análisis y 
reacción para hacer frente a las distintas fuerzas globali-
zadoras que operan al mismo tiempo. 

Otra cuestión a abordar es la importancia que tiene 
la desigualdad para el diseño de políticas económicas. 

Los estudios más recientes indican que la desigualdad 
es una cuestión relevante también desde el punto de 
vista de la economía positiva. En las democracias de-
sarrolladas, la desigualdad puede tener impacto en las 
políticas económicas a través de los mecanismos de 
decisión colectiva, animando fenómenos como popu-
lismos y nacionalismos, cuya traslación económica es 
el proteccionismo. La reaparición de barreras comer-
ciales puede frenar el crecimiento a largo plazo, esta-
blecer restricciones crediticias para determinados seg-
mentos de población, amplificar el efecto de shocks 
sobre el consumo de los hogares con rentas bajas o 
reducir la inversión en educación y sanidad de los tra-
bajadores con menores rentas. Desde una perspecti-
va fiscal, la desigualdad entendida como una insufi-
ciente provisión de bienes públicos supone en sí un 
desincentivo al cumplimiento tributario y un incentivo 
a la informalidad. 

GRÁFICO 9

CONTRIBUCIÓN DE LAS POLÍTICAS DE REDISTRIBUCIÓN DE ESPAÑA Y FRANCIA

FUENTE: Cuenta de rentas de las familias por regiones. Año 2012. El efecto redistributivo se mide como 1 menos el ratio del coe-
ficiente de variación de la renta disponible sobre el coeficiente de variación de la renta primaria. Documento de Trabajo de AIReF 
2016/2, Redistribution and stabilization of income per capita of households by regions.
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Por tanto, el reto para la política fiscal española de 
cara al próximo ciclo es doble: la evaluación de polí-
ticas públicas debe abordarse no solo desde el punto 
de vista de la eficiencia sino también de la equidad; 
además, el diseño de medidas que corrijan la des-
igualdad debe evitar la generación de incentivos ne-
gativos. La AIReF está trabajando en ambas direccio-
nes a través de los distintos proyectos del Spending 
Review y de encargos particulares como la evaluación 
de la creación de una renta mínima, si bien es necesa-
rio abordar este reto de manera más ambiciosa con un 
enfoque integral y estable en el tiempo.

6.	 Conclusiones

España ha salido de la crisis con un patrón de cre-
cimiento más sostenible: se ha corregido el desequili-
brio exterior; la estructura de financiación es más sana 
y eficiente al apoyarse en mayor medida en la autofi-
nanciación; la estructura productiva está más centrada 
en el sector comercializable y en una mayor inversión 
en bienes de equipo frente al menor peso de la inver-
sión en construcción; y se ha producido una conver-
gencia en la formación de precios y salarios con el res-
to de países miembros de la zona euro.

Sin embargo, aún persisten debilidades estructura-
les que constituyen retos a futuro: no se ha cerrado la 
brecha de desempleo con Europa y persiste un eleva-
do nivel de desempleo estructural; la recuperación del 
crecimiento no es suficiente para revertir el desequi-
librio fiscal, manteniéndose aún un elevado stock de 
deuda; y se ha ampliado la desigualdad afectando a 
los colectivos más vulnerables.

Abordar estos retos requiere una visión integral de 
las finanzas públicas que englobe un análisis en pro-
fundidad de las Administraciones territoriales, del mar-
co fiscal, de los pasivos contingentes y de la calidad 
del gasto público. 

Frente a los enfoques de carácter parcial, que se 
centran en la situación particular de cada subsector, 
resulta necesaria una visión global del conjunto de 

las Administraciones para delimitar adecuadamente 
la responsabilidad de cada una e identificar estrate-
gias factibles. Ello pasa por un análisis en profundi-
dad de las competencias y posibles desequilibrios in-
trasectoriales y de las situaciones de infrafinanciación, 
sea en el ámbito territorial o en el seno de la propia 
Administración central con un desequilibrio estructural 
de la Seguridad Social. 

El marco de disciplina fiscal también se ha revela-
do incapaz de generar los suficientes incentivos para 
que haya una auténtica corresponsabilidad fiscal de 
todas las Administraciones. Adolece, además, de un 
enfoque excesivamente cortoplacista, siendo necesa-
ria una reforma que tenga en cuenta las tendencias 
internacionales y los modelos de aquellos países que 
mejor han funcionado. 

Hasta ahora, la evaluación del gasto se ha realizado 
desde una perspectiva fiscalizadora y de control legal 
y contable. Sin embargo, es necesario instaurar una 
cultura y marco estable de evaluación de políticas pú-
blicas que garanticen la adecuada programación pre-
supuestaria y priorización del gasto basadas en la efi-
ciencia y la eficacia. 

La identificación de pasivos contingentes, especial-
mente el envejecimiento de la población, exige así 
mismo una cuantificación y planificación adecuada da-
do que su materialización podría poner en riesgo la 
consolidación fiscal y la convergencia de la deuda ha-
cia el objetivo marcado por los tratados europeos.

Todas estas reformas deben abordarse no solo 
desde el punto de vista de la eficiencia y eficacia, 
sino también desde el punto de vista de la equidad. 
La desigualdad se ha ampliado desde el inicio de la 
crisis y el crecimiento no tiene mucha capacidad para 
revertir esta situación. La política fiscal española es 
poco redistributiva en un marco comparado y tem-
poral, y muchas políticas no incorporan los efectos 
redistributivos y se basan en análisis sesgados a la 
eficiencia. Por tanto, es necesario incorporar el reto 
de la desigualdad en el diseño y evaluación de las 
políticas públicas.



José Luis Escrivá Belmonte

44 ICE LA CRISIS FINANCIERA. DIEZ AÑOS DESPUÉS 
Enero-Febrero 2019. N.º 906

Referencias bibliográficas

[1]  Baldwin, R. (2016). The Great Convergence. Infor-
mation Technology and the New Globalization. Cambridge, 
Massachusetts: Belknap Press of Harvard University Press.

[2]  Consejo de la  Unión Europea (2016). Eurogroup State-
ment - Thematic Discussions On Growth And Jobs: Common 
Principles for Improving Expenditure Allocation, Documento nº 
502/16, 9 de septiembre.

[3]  Cuerpo, C. y Rodríguez, L. (2018). Some Elements 
for a Revamped Fiscal Framework for Spain. Autoridad Inde-
pendiente de Responsabilidad Fiscal, Documento de trabajo  
nº 3/2018. 

[4]  Marín, J. (2016). Redistribution and Stabilization of In-
come Per Capita of Households By Regions. Autoridad Inde-
pendiente de Responsabilidad Fiscal, Documento de trabajo 
nº 2/2016. 

[5]  Ortega, E. y  Peñalosa J. (2012). The Spanish Eco-
nomic Crisis: key factors and growth challenges in the euro 
area. Banco de España, Documentos Ocasionales, nº 1.201.

[6]  Piketty, T. (2014). Capital in the Twenty-First Century. 
Cambridge, Massachusetts: Belknap Press of Harvard Univer-
sity Press. 

[7]  Scheidel, W. (2017). The Great Leveler. Violence and 
the History of Inequality from the Stone Age to the Twenty-First 
Century. Princeton: Princeton University Press.



45ICELA CRISIS FINANCIERA. DIEZ AÑOS DESPUÉS 
Enero-Febrero 2019. N.º 906

Ángel Berges Lobera* 
Emilio Ontiveros Baeza*

LA REESTRUCTURACIÓN DEL 
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Con el presente artículo se pretende realizar una revisión de la reestructuración llevada 
a cabo en el sistema bancario español, con la perspectiva que da una década entera 
transcurrida desde el inicio de la crisis que actuó como desencadenante de dicha 
reestructuración. Para ello se analizan en primer lugar los desequilibrios que dieron lugar 
a esa crisis, y el carácter diferencial que registró en España, así como la forma de afrontar 
la misma, confluyendo en un rescate que iba a ser muy determinante de la creación de la 
Unión Bancaria (UB) en la UE. En el nuevo marco competitivo europeo que dicha UB 
configura, el sistema bancario español emerge como uno de los más eficientes, al capitalizar 
los ajustes de capacidad realizados como respuesta a la crisis, si bien es cierto que el legado 
de la misma, en términos de activos improductivos, sigue constituyendo todavía un lastre. 
En este sentido, la reciente resolución del Banco Popular, ya en el marco regulatorio de la 
mencionada UB, puede considerarse un episodio rezagado de saneamiento bancario.

Palabras clave: desequilibrios financieros, solvencia y liquidez, saneamiento bancario, resolución y rees-
tructuración bancaria.
Clasificación JEL: G00, G21.

* Socios Fundadores de Afi y Catedráticos de la Universidad Autónoma de 
Madrid (UAM).

1.	 Introducción

El sistema bancario español ha registrado una pro-
funda transformación durante la década transcurrida 
desde el inicio de la crisis, hasta el punto de que su ac-
tual configuración empresarial difiere drásticamente de 
la existente al inicio de la crisis. El número de grandes 
operadores bancarios se ha reducido a la cuarta parte, 

y ha desaparecido íntegramente un tipo de entidades, 
las cajas de ahorros, que antes de la crisis represen-
taban casi el 50 % del sistema por la mayoría de los 
indicadores. Y todo ello en el contexto de un ajuste sin 
precedentes en el valor de los activos bancarios, impo-
niendo unas necesidades de recapitalización que culmi-
naron en la solicitud a las instituciones europeas de un 
programa de asistencia financiera encaminado a refor-
zar la base de capital del conjunto del sistema bancario.

En dicho contexto, consideramos necesario aportar 
al debate sobre la crisis y reestructuración bancaria 
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en España algunos elementos analíticos que permitan 
valorar en términos de racionalidad empresarial la re-
estructuración del sistema bancario español y los re-
tos a los que el mismo se enfrenta en un nuevo marco 
competitivo de ámbito europeo. 

A ello responde el presente artículo, realizado por 
dos de los fundadores de Afi, y desde la privilegiada 
posición que les confiere el haber participado en la 
mayoría de los procesos de integración en el sector, 
pero al mismo tiempo con la pretensión de no perder 
un ápice de rigor e independencia analítica. 

2.	 La gestación de la crisis durante una década 
de desequilibrios 

Aunque la crisis tuviese su epicentro y sus prime-
ras manifestaciones un año y medio antes en Estados 
Unidos, lo cierto es que la misma alcanzaba su punto 
álgido, y un carácter global, en el último trimestre de 
2008 (crisis de Lehman Brothers), con retiradas masi-
vas de depósitos en casi todos los sistemas bancarios, 
y en un contexto de claro cuestionamiento de la esta-
bilidad financiera global. En dicho escenario, las au-
toridades económicas de varios países se vieron obli-
gadas a plantear medidas de apoyo sin precedentes, 
por su magnitud, en la historia de las crisis bancarias. 

En el marco de esa crisis bancaria internacional, 
cabe resaltar que las entidades españolas iban a su-
frirla más tarde que el resto de los sistemas banca-
rios. Mientras que en la mayoría de países las entida-
des registraban sus deterioros de activos entre 2008 y 
2009, en el caso español las consecuencias más ad-
versas no comenzaron a manifestarse hasta bien en-
trado 2010. 

La diferencia fundamental en dicho perfil temporal 
probablemente haya que atribuirla a los diferentes ve-
hículos de inversión objeto de deterioro y al diferen-
te ritmo de emergencia de pérdidas en unos y otros. 
En la mayoría de los países europeos, así como en 
Estados Unidos, la exposición de los bancos a los 
mercados inmobiliarios e hipotecarios se concretaba 

en títulos valores —titulizaciones, sobre todo— que 
cotizaban en mercados y, por tanto, contaban con una 
valoración en tiempo real, por lo que su saneamiento 
con cargo a pérdidas era inmediato. En el caso espa-
ñol, por el contrario, la exposición al sector inmobilia-
rio tomaba la forma de préstamos, cuyo saneamiento 
quedaba a merced de unos calendarios definidos por 
las circulares contables que, a juzgar por la posterior 
evolución del deterioro bancario, quedaron claramente 
desfasadas.

En todo caso, y sin menoscabo de esa diferente na-
turaleza (bonos versus préstamos) de los activos da-
ñados, lo cierto es que esa tardanza en la incorpora-
ción a la crisis de las entidades financieras españolas 
fue sistemáticamente cuestionada en los foros finan-
cieros internacionales. 

En este sentido, hay que recalcar que la economía 
española venía siendo percibida desde los primeros 
síntomas de la crisis como una de las más vulnerables 
a la misma, y ello por dos características del modelo 
de crecimiento español íntimamente relacionadas en-
tre sí. Por un lado, la intensidad relativa del sector de 
la construcción residencial y de la promoción inmobi-
liaria, con un peso sobre el PIB y el empleo que prác-
ticamente duplicaba al registrado en el promedio eu-
ropeo. Por otro, y como consecuencia lógica de ese 
sesgo del patrón de crecimiento hacia un sector alta-
mente consumidor de recursos financieros, en un con-
texto de intenso desequilibrio de la cuenta corriente de 
la balanza de pagos, la economía española mantenía 
una dependencia muy grande de la financiación ex-
terior. Esta era canalizada de forma significativa por 
nuestro sistema financiero, a través de unas fuentes 
de financiación exterior que fueron fácilmente accesi-
bles desde el nacimiento de la Unión Monetaria. 

Ambas características impulsaron y facilitaron un im-
portante crecimiento del crédito, especialmente del vincu-
lado a actividades inmobiliarias, muy superior al de otros 
países europeos. De hecho, España fue, tras Grecia e 
Irlanda, el país que registró un mayor crecimiento del 
crédito en Europa, como se refleja en el Gráfico 1.
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Ese sesgo del negocio bancario minorista hacia el 
sector inmobiliario tuvo una serie de consecuencias de 
alcance, mucho más intensas en el caso de las cajas de 
ahorros, básicamente por dos motivos. Por un lado, las 
mismas disponían tradicionalmente de una mayor espe-
cialización en el negocio hipotecario e inmobiliario, que 
fue aprovechada para ganar cuota de mercado en el mis-
mo. Por otro, su mayor dificultad para la expansión inter-
nacional, contrariamente a los grandes bancos, les obli-
gaba a focalizar todos sus esfuerzos de crecimiento en el 
mercado español, con la lógica concentración de riesgos 
en ese sector clave de la economía española.

La primera y más obvia consecuencia de esa diná-
mica tan expansiva del negocio vinculado a la activi-
dad inmobiliaria fue la adopción generalizada, por la 
práctica totalidad de entidades, no solo de las cajas de 
ahorros, de estrategias orientadas fundamentalmente 
a engrosar volumen de negocio, en muchos casos a 
expensas de la rentabilidad y viabilidad del mismo. 

Un segundo efecto estratégico, íntimamente ligado 
al anterior, se refiere al modelo de distribución. En un 
contexto de fuerte crecimiento de negocio, muy vincu-
lado a la promoción y financiación de nuevas vivien-
das, las entidades hicieron descansar sus estrategias 
de crecimiento en intensos procesos de apertura de 
oficinas, en muchos casos vinculadas a promociones 
previamente financiadas por las entidades, buscando 
la cercanía a los clientes de los nuevos núcleos de 
población. 

Esas orientaciones estratégicas acabarían gene-
rando claros desequilibrios de naturaleza financiera 
(liquidez y solvencia), derivados del diferente ritmo de 
crecimiento entre diferentes masas financieras bási-
cas para el negocio. En particular, el fuerte crecimiento 
del crédito concedido necesitaba el acompañamiento 
tanto de recursos ajenos con los que financiar esa in-
versión, como de recursos propios con los que sopor-
tar los riesgos (sobre todo, de crédito) y las exigencias 

GRÁFICO 1

CRECIMIENTO DEL CRÉDITO EN LOS AÑOS DE BONANZA, 2000-2007 
(En media anual, %)

FUENTE: Afi y BCE.
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de solvencia establecidas por la supervisión bancaria. 
La incapacidad para acompañar el crecimiento del 

crédito con el equivalente en los recursos propios, so-
bre todo los de primera categoría, iba a provocar un 
deterioro sistemático de la solvencia básica (core ca-
pital) en las cajas de ahorros, dada su incapacidad pa-
ra apelar a los mercados de acciones y su falta de 
recurso en la práctica a las cuotas participativas. De 
hecho, esa incapacidad para captar recursos propios 
de primera categoría (acciones) provocó que el refor-
zamiento de la solvencia en las cajas descansase en 
gran medida en instrumentos híbridos (preferentes y 
subordinadas), que posteriormente causarían impor-
tantes pérdidas a sus inversores, al ser convertidos 
en acciones con recortes muy importantes respecto de 
sus valores nominales.

Con dichos desequilibrios acumulados, las entida-
des financieras españolas, y especialmente las cajas, 
iban a ser especialmente vulnerables al cierre de los 
mercados mayoristas que tuvo lugar a finales de 2008. 
Con una ratio de 1,6 entre créditos y depósitos, las en-
tidades de crédito acumulaban una financiación mayo-
rista excesiva, con un calendario de vencimientos que 
las hacía muy vulnerables a la desconfianza que se 
había apoderado de los mercados mayoristas.

En esas condiciones, la apelación al Banco Central 
Europeo (BCE) se incrementó de forma significativa 
durante todo el año 2009, en que dicha institución 
aplicó una política de full allotment: concesión de to-
da la financiación que le es solicitada, en todas sus 
operaciones de política monetaria y al tipo de inte-
rés de las operaciones principales de refinanciación. 
Esa apelación al BCE supuso un verdadero balón de 
oxígeno para el conjunto de las entidades de la eu-
rozona, incluidas las entidades españolas, no solo 
porque permitió «olvidarse» de la liquidez, sino por-
que supuso un extraordinario apoyo al margen de 
intermediación, al mantener acotados los costes de 
financiación. 

Ese respaldo al margen financiero, junto con el 
mencionado retraso en el reconocimiento de pérdidas 

asociadas a la inversión crediticia concedida durante 
los años de bonanza, iba a permitir mantener la «fic-
ción» de que el sistema bancario español mantenía 
dosis de solvencia y rentabilidad superiores a las de 
otros países europeos, y con ello se hacía innecesaria 
la utilización de apoyos públicos.

3.	 Gestión de la crisis: de liquidez a solvencia,  
y fusiones como salida en falso

Todo ello cambiaría radicalmente en los primeros 
meses de 2010, con varios factores sumándose para 
acumular un deterioro sin precedentes en las entida-
des financieras españolas. Por un lado, el aviso por 
parte del BCE de que iría gradualmente retirando sus 
medidas extraordinarias de liquidez pero, sobre to-
do, por el drástico empeoramiento del riesgo-país de 
España, contaminado por la crisis de la deuda griega.

Es así como una crisis inicialmente diagnosticada 
—y afrontada— como exclusivamente de liquidez, va 
desembocando en una creciente preocupación por la 
solvencia del sistema bancario, máxime al constatar el 
imparable deterioro del sector inmobiliario, y la exposi-
ción al mismo del sistema bancario, como iba a poner-
se de manifiesto con el primer ejercicio de transparen-
cia inmobiliaria llevado a cabo por el Banco de España 
al inicio de 2011 sobre una muestra de entidades re-
presentativas del 80 % del sistema. 

Como ilustra el Cuadro 1, la exposición total al sec-
tor de construcción e inmobiliario supondría, para el 
conjunto del sistema, un 19 % del total de crédito vivo, 
pero muy desigualmente repartido: 15 % de media en 
los bancos, y 23 % en las cajas; con una muy elevada 
dispersión en dicho subsector, entre el 13 % y el 30 %.

A esas alturas, no cabía albergar duda alguna so-
bre la necesidad de recapitalización en el conjunto del 
sistema bancario español, consecuencia de un doble 
efecto: el deterioro de los activos, fundamentalmente 
los crediticios, y las mayores exigencias derivadas del 
nuevo marco internacional de solvencia para las enti-
dades bancarias (Basilea III).
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Por otra parte, tampoco podía dudarse de que dichas 
necesidades serían mayores en las cajas de ahorros 
que en los bancos: su mayor exposición a los sectores 
más dañados (construcción residencial e inmobiliario) 
las hacía más sensibles al deterioro de activos. Su sin-
gular estructura jurídica, impidiendo la cotización en los 
mercados de acciones, no les permitía apelar a la emi-
sión de esos títulos en los momentos en que dicha po-
sibilidad estuvo abierta en los mercados.

En ausencia de capacidad para captar capital en 
mercado, la recapitalización de las cajas iba a descan-
sar en fondos públicos (FROB), pero sujeta a una con-
dicionalidad que el tiempo acabaría demostrando equi-
vocada, como era la de incorporarse a ambiciosos y 
políticamente complejos procesos de integración. Con 
esa condicionalidad se pretendía forzar a una consoli-
dación del sector de cajas —como paso necesario para 
la reducción de capacidad— que tradicionalmente ha-
bía contado con la oposición de la mayoría de los go-
biernos regionales con influencia en dichas entidades. 

El fracaso en la mayoría de las operaciones de inte-
gración no se debió exclusivamente a la selección de 
los integrantes de estas, sino a un deterioro de la eco-
nomía mucho más intenso de lo previsto, que iba a dar 
al traste con los escenarios previstos en los planes de 
integración, y acabaría provocando un deterioro mu-
cho más agudo en la calidad de los activos bancarios.

En un intento de restaurar credibilidad sobre esos ac-
tivos bancarios, el Gobierno llevó a cabo varias modifi-
caciones normativas sobre las provisiones a realizar por 
las entidades (los conocidos como Decretos Guindos I 
y II), que se mostrarían insuficientes, en un marco adi-
cionalmente agravado por la creciente fragmentación en 
los sistemas bancarios de la eurozona. Dicha fragmen-
tación se manifestaba, por un lado, en una clara diver-
gencia en el coste de los depósitos bancarios entre el 
núcleo y la periferia. Pero no solo en coste, sino en dis-
ponibilidad, de tal manera que los países de la perife-
ria registraban importantes pérdidas de depósitos, que 
fluían hacia los sistemas bancarios de los países núcleo.

CUADRO 1

 EJERCICIO DE TRANSPARENCIA INMOBILIARIA, 2011  
(En millardos de euros, para una muestra representativa del 80 % del sistema)

Crédito a la construcción y promoción inmobiliaria

Bancos Cajas Total

Total (bruto)................................................................................. 90 166 255

Normal.......................................................................................... 57 112 169

Dudosos....................................................................................... 18 28 46

Subestándar................................................................................. 15 26 41

Adjudicados.................................................................................. 26 43 69
 del que suelo........................................................................... 8 20 28

Exposición problemática........................................................... 59 97 156

Total crédito a la clientela.......................................................... 731 851 1.582

Total exposición sector inmobiliario........................................ 15% 23% 19%
(crédito + adjudicados sobre total crédito + adjudicados)

FUENTE: Afi a partir de información publicada por entidades y Banco de España.
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Ese asimétrico comportamiento de los depósitos 
bancarios entre los diferentes bloques de países de la 
eurozona pasó a caracterizar un sistema bancario ab-
solutamente fragmentado y con evidentes riesgos para 
la estabilidad financiera del área monetaria, que en el 
caso español alcanzaba su punto álgido en la primave-
ra de 2012, con la explosión del problema de Bankia.

Varios elementos de la crisis de Bankia deben ser 
destacados como causantes de una pérdida de cre-
dibilidad en el sistema bancario español, que aca-
bó determinando la solicitud de asistencia financiera 
ante el Eurogrupo. En primer lugar, el sorprendente 
cambio de signo, y de magnitud, en las cuentas finan-
cieras de Bankia correspondientes al cierre de 2011. 
Frente a una estimación inicial, en marzo de 2012, de 
300.000.000 de euros de beneficios, en poco más de 
un mes se reformularon las cuentas con unas pérdidas 
de más de 3.000 millones de euros, por un deterioro 
de activos no reconocido en las cuentas iniciales. 

Adicionalmente, el hecho de ser Bankia la resultante 
de una integración entre siete cajas de ahorros (cinco 
de ellas de pequeña dimensión, unidas a la segunda y 
tercera cajas más importantes por volumen de activos) 
arrojó a su vez serias dudas sobre la racionalidad del 
proceso de concentración que se había llevado a cabo 
en España en los dos años precedentes.

4.	 La digestión de la crisis: del rescate español 
a la Unión Bancaria

Esa pérdida de confianza sobre el sistema bancario 
español tiene lugar en un momento en que la banca 
se había erigido en el principal —de hecho, casi en el 
único— comprador de las emisiones de deuda públi-
ca española, lo que incorporaba un peligroso factor de 
aceleración en el círculo vicioso entre riesgos banca-
rios y soberanos que agravaría la crisis en las econo-
mías consideradas periféricas de la eurozona.

La consecuencia fue extraordinariamente negativa 
para la capacidad de apelación a esos mercados pa-
ra la renovación de vencimientos. La prima de riesgo 

española registraba fuertes incrementos, tanto la co-
rrespondiente al Tesoro como a los mayores bancos 
del sistema (únicos para los que existía un activo mer-
cado secundario). De hecho, un elemento a destacar 
es la estrecha correlación existente entre las primas de 
riesgo bancario y soberano. Esa intensa asociación es 
sin duda el principal exponente del mecanismo retroali-
mentador entre los dos tipos de riesgos.

Pero más preocupante incluso que esa ampliación 
de las primas de riesgo en el mercado secundario, fue 
el colapso que se produjo en el mercado primario, o de 
emisiones, poniendo en extremo riesgo la posibilidad de 
hacer frente a los elevados vencimientos de deuda tanto 
por parte del Tesoro como de las entidades financieras.

Fue esa percepción de riesgo extremo lo que abocó 
a nuestro país a solicitar una línea de asistencia finan-
ciera para su sistema bancario, que era aprobada por el 
Eurogrupo a finales de junio de 2012, por un importe máxi-
mo de 100.000 millones de euros. A diferencia de los pro-
gramas hasta entonces aprobados para Grecia, Irlanda 
y Portugal y el posteriormente aprobado para Chipre, el 
programa español no era macroeconómico sino exclusi-
vamente financiero, siendo de hecho el único hasta aho-
ra de este tipo. Así, la condicionalidad asociada fue úni-
camente financiera, siendo las siguientes las exigencias 
más relevantes desde la perspectiva de este análisis: 

a)	 Valoración independiente de las necesidades de 
capital, mediante una prueba de esfuerzo (Stress Test) 
realizada de forma individual sobre entidades que con-
juntamente representaban el 90 % del sistema. 

b)	 Desarrollo de un nuevo marco legal para la re-
estructuración y resolución bancaria, incluyendo medi-
das de aplicación de pérdidas (burden sharing) a los 
tenedores de instrumentos híbridos, como forma de re-
ducir el montante neto de inyección de capital público.

c)	 Segregación y transferencia de activos dañados 
a una sociedad de gestión de activos (SAREB), que no 
consolidase con el sector público.

d)	 Inyecciones de capital a los bancos necesita-
dos, tras los ejercicios de burden sharing, y traspaso 
de sus activos dañados a SAREB.
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e)	 Elaboración de planes de reestructuración para 
los bancos receptores de dichas inyecciones de capi-
tal, con severos ajustes de capacidad (cierres de ofici-
nas y reducciones de plantilla).

La utilización de esa línea de asistencia financiera 
se llevaría a cabo por parte del FROB, quien a su vez 
inyectaría el capital directamente en las entidades ne-
cesitadas. Al ser el FROB una entidad pública, la deu-
da a asumir en el marco del programa de asistencia 
financiera consolidaría como deuda pública. De la cifra 
inicialmente aprobada como marco de recapitalización 
(100.000 millones), poco más del 40 % (concretamen-
te unos 41.400 millones de euros) serían finalmente 
utilizados, unos 39.000 para capitalizar a las entidades 
necesitadas, y unos 2.400 para participar en el capital 
de la SAREB, la sociedad creada para la gestión de 
los activos inmobiliarios transferidos desde las entida-
des capitalizadas con fondos públicos (Esquema 1).

El hecho de que la totalidad de las siete entidades 
que recibieron capital público procedían de integra-
ciones de cajas abonó la presunción de que la crisis 

bancaria en España fue un problema generalizado del 
subsector de cajas de ahorros y exclusivo del mismo. 
La realidad contrasta con esa simplificación. En primer 
lugar, la agonía y resolución final del Banco Popular ha 
demostrado que dicha entidad presentaba ya en 2012 
unos síntomas asimilables a los de las cajas más ne-
cesitadas, y solo pudo eludir la recapitalización pública 
con una ampliación de capital extraordinariamente di-
lutiva para sus accionistas.

En segundo lugar, porque ya en los tests de estrés 
de 2012, pero también en los posteriormente llevados a 
cabo por parte de la Autoridad Bancaria Europea (EBA 
por sus siglas en inglés), varias entidades proceden-
tes de integraciones de cajas han resultado sistemáti-
camente las mejor posicionadas y con mayor resiliencia 
en dichas pruebas, lo que demuestra que no todas las 
cajas estaban mal por el hecho de ser cajas, ni todos 
los bancos estaban bien por el hecho de serlo. 

En todo caso, esa primera percepción de que el pro-
blema se circunscribía a las cajas de ahorros, y a al-
gunas peculiaridades jurídicas de las mismas —la 

ESQUEMA 1

RECAPITALIZACIÓN BANCARIA: INYECCIÓN DE CAPITAL POR GRUPOS DE ENTIDADES

NOTA: Grupo 1: bancos nacionalizados (BFA/Bankia, Catalunya Caixa, NCG); Grupo 2: con déficit de capital y necesidades de ayuda es-
tatal (BMN, CEISS, Caja 3, Liberbank); Grupo 3: con déficit de capital, pero lo pueden obtener de otras fuentes (Banco Popular, Ibercaja).
FUENTE: Afi. 

Inyección capital 
público

€ 41,4 MM

G1 G2 G3

€ 37 MM € 1,9 MM € 2,5 MM

SAREB

€ 2,4 MM

+
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ausencia de accionistas, y de una disciplina de merca-
do que ejerciese la presión para su correcto gobierno 
corporativo— estaba muy arraigada y fue la causante 
de que una de las exigencias que impuso la condicio-
nalidad asociada al rescate bancario fuera un cambio 
legislativo que forzase la desaparición de la naturaleza 
jurídica de las cajas. Concretamente, la Ley 26/2013, 
de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y fundacio-
nes bancarias, impuesta como condición en el marco 
del Memorando de Entendimiento sobre condiciones de 
Política Sectorial Financiera (MoU por sus siglas en in-
glés), trae consigo la obligatoriedad de la conversión de 
las cajas en bancos, salvo para aquellas entidades de 
muy reducida dimensión (activos inferiores a 10.000 mi-
llones) y operando en ámbitos geográficos de actuación 
muy acotados (una comunidad autónoma, o un máximo 
de diez provincias limítrofes). 

Más allá de esa especial concreción en el caso de 
las cajas, lo cierto es que el rescate bancario español 
fue uno de los principales aceleradores de la efectiva 
implantación de la UB. Concretamente, el hecho de que 
la capitalización de la banca se llevase a cabo a tra-
vés del FROB, en lugar de hacerse directamente des-
de el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE). La 
recapitalización a través del FROB mantiene el vínculo 
entre riesgos bancarios y soberanos, pues, en última 
instancia es el FROB (y por tanto el sector público es-
pañol) quien asume el compromiso de devolución ante 
Europa, con independencia de la evolución del valor de 
las entidades de las que el FROB suscribió el capital. 

Si el origen del problema era la mencionada circula-
ridad, o bucle diabólico, entre riesgos bancarios y sobe-
ranos, la forma más efectiva para romper dicho víncu-
lo habría sido mediante una recapitalización directa a 
los bancos desde Europa, sin pasar por el sector públi-
co español como garante de los riesgos bancarios. Sin 
embargo, la posición europea al respecto mantuvo en 
todo momento que ello solo sería objeto de considera-
ción en el marco de una UB plenamente operativa, o al 
menos en el ámbito de una supervisión bancaria única 
y, efectivamente implantada y experimentada.

El primer paso hacia esa unión bancaria se dio con 
la aprobación por el Parlamento Europeo, en septiem-
bre de 2013, del Mecanismo Único de Supervisión 
(MUS, o SSM por sus siglas en inglés), que iniciaría 
su andadura en noviembre de 2014. 

El SSM descansa en un esquema dual de super-
visión. Directa para las entidades más significativas 
(unas 125 entidades europeas, de las que 12 son es-
pañolas), que representan en torno al 85 % del total de 
activos bancarios de la eurozona, mientras que sobre 
el resto de entidades de menor dimensión y/o compleji-
dad —unas 4.000—, son las autoridades supervisoras 
nacionales las que continuarían ejerciendo esa función, 
si bien de forma estrechamente coordinada con el BCE. 

El segundo pilar de la UB, el Mecanismo Único de 
Resolución (MUR, o SRM por sus siglas en inglés), en 
vigor desde enero de 2016, pretende garantizar que 
en caso de dificultades todos los bancos europeos es-
tarán sometidos a las mismas reglas de resolución, y 
sus diferentes acreedores serán tratados de forma ho-
mogénea, con independencia del país de origen.

Con esos dos pilares se sientan las bases para una 
unión bancaria irreversible, aunque claramente incom-
pleta, al adolecer de dos limitaciones. En primer lugar, 
un sistema europeo de garantía de depósitos, que ga-
rantice de forma homogénea los depósitos en toda la 
Unión Bancaria, así como de un mecanismo de respal-
do (backstop) con suficiente capacidad financiera para 
hacer frente a crisis bancarias. En segundo, y si cabe 
más importante, un mecanismo efectivo y creíble de pro-
visión de liquidez en situaciones de crisis, como el caso 
del Banco Popular —analizado en el último apartado del 
artículo— ha puesto de manifiesto.

5.	 La banca española en el marco europeo tras 
cuatro años de UB

Sin menoscabo de esas necesidades de perfeccio-
namiento de la Unión Bancaria, lo cierto es que los 
cuatro años transcurridos en el marco de la misma han 
aportado un importante factor de credibilidad para el 



La reestructuración del sistema bancario: gestación, gestión y digestión

53ICELA CRISIS FINANCIERA. DIEZ AÑOS DESPUÉS 
Enero-Febrero 2019. N.º 906

sistema bancario europeo, y especialmente español, 
que ha podido aprovechar, en términos de eficiencia 
y rentabilidad, los importantes esfuerzos de reducción 
de capacidad y de costes llevados a cabo en el marco 
de la reestructuración bancaria.

Como ilustración de esos esfuerzos, en el Gráfico 2 
se presentan, para los principales sistemas bancarios 
de la eurozona, los ajustes realizados en capacidad, 
con reducción en número de empleados y de oficinas, 
así como en número de entidades.

Puede comprobarse cómo los esfuerzos han sido más 
intensos en España que en los principales países euro-
peos, con la excepción de Holanda, que ha realizado 
ajustes incluso mayores que España, sobre todo en tér-
minos de reducción del censo de entidades de crédito.

Esos mayores esfuerzos de reducción de capaci-
dad en España, en gran medida asociados a las se-
veras exigencias que el programa de asistencia finan-
ciera impuso a las entidades capitalizadas con fondos 

europeos, tienen su traslación en la eficiencia opera-
tiva (cost to income, o gastos de explotación sobre 
margen de explotación), ámbito en el que la banca es-
pañola presenta unos registros muy favorables, com-
parativamente con los principales países europeos, 
como puede comprobarse en el Gráfico 3, que ilustra 
la comparación de dicha ratio entre los principales paí-
ses europeos, así como con la media agregada de la 
eurozona, al cierre del primer semestre de 2018.

Así, España presenta una ratio de eficiencia mu-
cho mejor que la media de la eurozona (52 % frente 
a 64 %), y muy especialmente frente a los dos gran-
des países de la misma, donde los gastos de explota-
ción llegan a absorber el 73 % del margen en el caso 
de Francia, y nada menos que el 82 % en al caso de 
Alemania, sin duda el país europeo con peor eficien-
cia operativa.

En la misma dirección cabe contemplar el contraste 
en términos de rentabilidad sobre el capital invertido, 

GRÁFICO 2

AJUSTES DE CAPACIDAD TRAS LA CRISIS: ESPAÑA VERSUS EUROPA

FUENTE: Afi, BCE Statistical Data Warehouse, Eurostat.

España 2017 Var (%) 2007-2017
Oficinas 27.480 -38,2
Empleados 183.016 -31,6
Entidades 206 -42,3

Italia 2017 Var (%) 2007-2017
Oficinas 27.430 -19,4
Empleados 281.865 -12,8
Entidades 546 -33,5

Portugal 2017 Var (%) 2007-2017
Oficinas 4.696 -28,1
Empleados 46.238 -24,9
Entidades 141 -19,4

Alemania 2017 Var (%) 2007-2017
Oficinas 32.026 -17,6
Empleados 619.059 -8,1
Entidades 1.632 -19,4

Francia 2017 Var (%) 2007-2017
Oficinas 37.209 -2,9
Empleados 404.001 -3,1
Entidades 422 -47,8

Holanda 2017 Var (%) 2007-2017
Oficinas 1.619 -48,4
Empleados 75.215 -31,6
Entidades 92 -73,0
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conocida como ROE por sus siglas en inglés (Return 
on Equity), parámetro en el que la banca española 
aparece también claramente mejor que sus homólo-
gos europeos, como ilustra el Gráfico 4.

Ese favorable posicionamiento de la banca españo-
la en términos de eficiencia y rentabilidad en gran me-
dida responde a los intensos esfuerzos de reducción 
de gastos y capacidad acometidos en respuesta a la 
crisis, mucho más severa en nuestro país que en las 
otras grandes economías europeas. 

Pero esa misma especial intensidad de la crisis en 
España es la que ha dejado algunos legados que to-
davía no han sido suficientemente digeridos, como es 
una morosidad algo más elevada, aunque con una 
fuerte caída acumulada en apenas cuatro años des-
de sus máximos de principios de 2014 (recorte de un 
63 %) y ya inferior a la media de la zona euro, y unas 
ratios de capital algo más reducidas. El menor núme-
ro de entidades y la muy significativa reducción en el 

número de oficinas bancarias también reduce la ca-
pacidad de elección y proximidad geográfica de los 
clientes bancarios a sus entidades, relevante en los 
centros de población más alejados de los principales 
núcleos urbanos.

En todo caso, y aun reconociendo que la banca 
española tiene una menor solvencia que la media 
europea, la ventaja que le otorga su mejor posición 
en términos de eficiencia y rentabilidad le permiten 
afrontar en el futuro escenarios adversos con algo 
más de holgura, como se desprende del último ejer-
cicio de resistencia llevado a cabo por la Autoridad 
Bancaria Europea sobre los 28 mayores bancos eu-
ropeos, entre ellos 4 españoles. En dicho ejercicio, y 
como puede consultarse en Afi (2018), la banca es-
pañola afrontaría un hipotético escenario adverso en 
un horizonte de tres años con una menor merma de 
su posición de capital que la mayoría de sistemas 
bancarios analizados.

GRÁFICO 3

EFICIENCIA COMPARADA ESPAÑA FRENTE A EUROPA (DATOS A JUNIO DE 2018) 
(En %)

FUENTE: EBA Risk Dashboard, 2018.
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6.	 Banco Popular: su resolución como episodio 
diferido de la crisis

La entrada en resolución del Banco Popular y la 
venta del mismo al Santander en el marco de dicha 
resolución, decisiones adoptadas conjuntamente por 
la Autoridad de Resolución Europea (SRB) y su ho-
móloga española (FROB) en junio de 2017, debe ser 
considerado un exponente rezagado (en cinco años) 
en el proceso de saneamiento y reestructuración ban-
caria en España.

Varios son los atributos que confieren especial rele-
vancia a esa resolución del Banco Popular, en el mar-
co de gestión de la crisis bancaria en España y de 
cómo la misma se había gestado en los años previos.

En primer lugar, se trata de la primera decisión de 
resolución tomada bajo el marco normativo de la Unión 
Bancaria, y más concretamente desde la entrada en 
vigor de la Directiva de Reestructuración y Resolución 

Bancaria (BRRD), a la que se ha ceñido escrupulosa-
mente la decisión tomada respecto al Popular.

Por otra parte, el hecho de aflorar cinco años des-
pués del intenso proceso de saneamiento llevado a 
cabo con asistencia financiera europea pone de ma-
nifiesto que la estrategia que en su momento siguió 
el Popular para evitar la recapitalización pública fue el 
cierre en falso de una herida que acabaría reabrién-
dose. De hecho, en el ejercicio de estimación de ne-
cesidades de capital realizado como paso previo a la 
inyección de capital público, el Banco Popular entra-
ba en el grupo de entidades vulnerables, si bien pudo 
esquivar la inyección de capital público merced a una 
ampliación de capital que diluyó extraordinariamente 
(más del 50 %) a sus accionistas históricos.

Esa dilución —la primera, a la que seguirían varias 
más en los años siguientes— cobraba una especial 
significación por la estabilidad y fidelidad accionarial 
de un banco que tradicionalmente fue muy atractivo 

GRÁFICO 4

RENTABILIDAD SOBRE EL CAPITAL (ROE) DE ESPAÑA FRENTE A EUROPA (JUNIO 2018)

FUENTE: EBA Risk Dashboard, junio 2018.
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para los inversores institucionales más reputados, de 
forma destacada importantes fondos de inversión in-
ternacionales. Esa tradicional reputación del Popular 
se veía alimentada a su vez por unas buenas ratios de 
eficiencia, que le llevaron varios años a ser considera-
do el banco más eficiente y mejor gestionado del mun-
do. El giro estratégico llevado a cabo en los momentos 
en que el ciclo había madurado acabó pasando una 
factura inasumible en términos de deterioro de su sol-
vencia, y con una destrucción de valor asimilable a la 
registrada en las más sonoras operaciones de rescate 
bancario en 2012, a las que el Banco Popular se negó 
a acudir, prolongando su agonía durante cinco años.

El intenso y sistemático deterioro en el banco —en 
la calidad de sus activos, y en la capacidad de gene-
rar rentabilidad— amplificado en los momentos finales 
por una intensa e incontrolable pérdida de depósitos, 
abocó al banco a una situación insostenible que, dado 
su elevado tamaño, número de clientes, e interrela-
ción con otras entidades, amenazaba con importantes 
efectos adversos sobre la estabilidad del conjunto del 
sistema. Esa especial atención a la estabilidad finan-
ciera es lo que pretende el nuevo marco europeo de 
resolución bancaria, cuyo estreno ha tenido lugar pre-
cisamente con la resolución del Banco Popular.

7.	 Conclusión

En la perspectiva que otorga la década transcurrida 
desde el inicio de la crisis, el presente artículo realiza un 
análisis de la reestructuración bancaria en España, des-
de la gestación de la misma durante una década previa 
de acumulación de importantes desequilibrios financieros 
(solvencia, liquidez y concentración de riesgos), pasando 

a continuación por la gestión de la crisis —sobre todo en 
el marco del Programa de Asistencia Financiera (PAF)—, 
y finalizando con el análisis comparativo del sistema ban-
cario español en el marco europeo. 

Por encima de los matices que puedan ponerse a 
la forma inicial de abordar la gestión de la crisis (cata-
logarla como de liquidez y no de solvencia, tardanza 
en el reconocimiento, y obsesión con las fusiones), lo 
cierto es que la reestructuración que se derivó del PAF, 
sobre todo en términos de saneamientos, recapitaliza-
ción y ajuste de capacidad, ha delimitado un sistema 
bancario español que se compara muy favorablemen-
te con los de los grandes países europeos en términos 
de eficiencia y rentabilidad. 
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1. Sistema Financiero Internacional

 Introducción

La reciente crisis financiera internacional ha sido la de 
mayor impacto desde la Gran Depresión de 1929, debi-
do, en buena medida, a que la profunda interconexión 
del mundo actual propició su rápida extensión y agravó 
sus efectos. Su epicentro se suele situar en la quiebra 
del banco estadounidense Lehman Brothers en septiem-
bre de 2008, y su fin quizá se pueda atestar una vez los 

bancos centrales de las principales economías avanza-
das replieguen definitivamente su política monetaria ex-
pansiva de tipos mínimos y compras masivas de activos.

Desde 2008 se ha desplegado un significativo es-
fuerzo global, europeo y nacional para hacer frente a 
lo que se consideró habían sido los fallos del siste-
ma que condujeron a la crisis. Entre dichos fallos, hay 
bastante consenso en torno a tres: i) la incapacidad 
de los supervisores y reguladores para percibir y re-
frenar una excesiva asunción de riesgos por entida-
des financieras e inversores en un contexto de tipos 
bajos y lagunas de información respecto a segmentos 
no regulados ni supervisados; ii) la falta o insuficien-
cia de coordinación internacional, apreciándose como 
primera reacción una tendencia a la aplicación de «co-
rralitos» de liquidez (ring-fencing) por las autoridades 
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nacionales sobre la liquidez y capital de sus respecti-
vos sistemas bancarios; iii) la insuficiencia de la infor-
mación y la inadecuada cualificación de los inverso-
res, consumidores y clientes financieros en general, 
que se vieron ante la tesitura de asumir riesgos cuyas 
implicaciones no entendían. Sobre estos tres grandes 
pilares se asientan las medidas que pasaremos a des-
cribir a continuación.

Trabajos del Consejo de Estabilidad Financiera 
(Financial Stability Board, FSB) bajo el impulso 
del G20

Aunque de impacto mucho menor y más localiza-
do que la reciente crisis financiera global, la crisis del 
Sudeste asiático de finales de los noventa ejerció co-
mo factor de impulso para un refuerzo institucional de 
la supervisión y regulación financieras a nivel trans-
fronterizo, especialmente ante la evidencia de los ries-
gos que las tensiones sobre economías emergentes 
también podían representar para las avanzadas. Así, 
en abril de 1999 se reunió por primera vez el Foro de 
Estabilidad Financiera (Financial Stability Forum, FSF) 
formado por representantes de ministerios de finan-
zas, bancos centrales y autoridades supervisoras de 
12 países, así como de organismos internacionales, 
con el objetivo de mejorar el intercambio de informa-
ción y la cooperación internacional. Asimismo, el G20 
se estableció en septiembre de 1999 como foro en el 
que los ministros de finanzas y gobernadores de ban-
cos centrales de 19 países de importancia sistémica y 
de la UE podrían discutir asuntos relativos a la estabi-
lidad financiera internacional, con implicaciones para 
economías tanto avanzadas como emergentes. 

A raíz del estallido de la crisis, en septiembre de 
2008, en Washington, tuvo lugar la primera reunión del 
G20 bajo un formato elevado a nivel de líderes (prime-
ros ministros), con presidencias rotatorias y una agen-
da más amplia de temas de discusión, incluyendo no 
solo aspectos financieros sino también macroeconó-
micos. En la Cumbre de abril de 2009, en Londres, los 

líderes de este G20 reforzado decidieron institucionali-
zar el FSF, bajo la nueva denominación de Consejo de 
Estabilidad Financiera (FSB), dotándole de un secre-
tariado propio permanente y encargándole una ambi-
ciosa agenda de reformas a desarrollar.

Esta última agenda es la que ha venido marcando 
en gran medida las medidas adoptadas por los países 
en materia financiera en los últimos años, y se ha es-
tructurado en torno a cuatro áreas fundamentales, que 
pasamos a explicar a continuación.

Incremento del grado de resistencia de las entidades 
financieras

En el momento del estallido de la reciente crisis fi-
nanciera global se evidenció que las entidades care-
cían de recursos propios suficientes para hacer frente 
a tensiones de mercado significativas. Así, se ha tra-
bajado desde 2008 en el refuerzo de la solvencia tanto 
de bancos como de aseguradoras.

En el caso de los bancos, el Comité de Basilea (Basel 
Committee on Banking Supervision, BCBS) aprobó en 
julio de 2010 un marco reforzado de requerimientos de 
capital, denominado «Basilea III», cuyas calibraciones y 
calendario de aplicación fueron aprobados en septiem-
bre de ese mismo año. El reforzamiento de la solvencia 
bancaria se instrumentó bajo seis ejes: i) incremento en 
la calidad del capital requerido; ii) incremento en el capi-
tal mínimo requerido1; iii) promoción de la construcción 
de colchones de capital para limitar la prociclicidad2; iv) 
mejora en la cobertura de los distintos riesgos3; v) in-
troducción de la ratio de apalancamiento como nuevo 

1	  Del 2 % al 4,5 % en el caso del capital de mayor calidad o Common 
Equity Tier 1 (CET1); del 4,5 % al 6 % en el caso del capital Tier 1.

2	  Imposición de un colchón de conservación de capital del 2,5 % y 
posibilidad de activar un colchón de capital anticíclico de hasta un 2,5 % 
en caso de aparición de vulnerabilidades para el sistema financiero como 
consecuencia de un crecimiento excesivo del crédito; ambos colchones 
en términos de capital de máxima calidad.

3	  Señaladamente, por la cartera de negociación, titulizaciones 
complejas, exposiciones fuera de balance y riesgo de contraparte.
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requerimiento4; y vi) introducción de requerimientos mí-
nimos de liquidez5. Todas estas nuevas exigencias pru-
denciales bancarias han sido introducidas de forma gra-
dual entre 2013 y el 1 de enero de 2019.

En el caso de las aseguradoras, el punto de par-
tida era más complejo que respecto a los bancos, 
en la medida en que, a diferencia de estos, no exis-
tía un marco internacional de requerimientos de sol-
vencia como son los Acuerdos de Basilea6. Así, la 
Asociación Internacional de Supervisores de Seguros 
(International Association of Insurance Supervisors, 
IAIS) viene trabajando en el desarrollo de un están-
dar de capital (Insurance Capital Standard, ICS) para 
grupos aseguradores internacionalmente activos, pre-
viéndose que esté cerrado en noviembre de 2019.

Entidades globales de importancia sistémica

Uno de los problemas revelados con la reciente cri-
sis financiera es el riesgo moral planteado por las en-
tidades que son demasiado grandes como para que 
el Estado las deje quebrar (too big to fail). Ante es-
ta evidencia, el FSB ha desarrollado metodologías7 
para identificar aquellos bancos y aseguradoras con 
actividad global y de importancia sistémica, y a las 
que por ello se exigirá un recargo de capital. Este re-
querimiento adicional de capital ya está definido en 

4	   En la medida en que el denominador de esta nueva ratio está 
formado por los activos totales, sin ponderar, a diferencia de lo que 
sucede con la ratio de capital, con su introducción se pretende limitar 
el riesgo de manipulación, tras la introducción bajo Basilea II de la 
posibilidad para los bancos de desarrollar sus propios modelos internos 
para la estimación de sus activos ponderados por riesgo. 

5	  Bajo dos formatos: por un lado, para hacer frente a tensiones por falta 
de acceso a financiación a corto plazo (Liquidity Coverage Ratio, LCR); 
por otro lado, para hacer frente a descuadres de liquidez en balance a 
largo plazo (Net Stable Funding Ratio, NSFR).

6	  El Comité de Basilea se constituyó en 1974 con los bancos centrales 
de los Estados miembros del G10 (en 2001 se incorporó España). 
Su creación trae causa, precisamente, de otra gran crisis bancaria, la 
generada tras la quiebra del alemán Bankhaus Herstatt.

7	  Estas metodologías utilizan como principales referencias el tamaño, 
la interconexión, la complejidad y la falta de sustituibilidad. En el caso 
de las aseguradoras se tiene también en cuenta la medida en que 
desarrollan actividades no tradicionalmente aseguradoras.

el caso de los bancos (Global Systemically Important 
Banks, G-SIBs), con aplicación gradual, mientras que 
en el caso de las aseguradoras (Global Systemically 
Important Insurers, G-SIIs) está pendiente del desa-
rrollo del marco prudencial global que hemos mencio-
nado anteriormente. Por otro lado, el desarrollo del 
marco de identificación de entidades no bancarias y 
no aseguradoras globales de importancia sistémica 
(Non-Bank Non-Insurer Global Systemically Important 
Financial Institutions, NBNI G-SIFIs) fue pospuesto en 
2015 hasta la finalización de los trabajos en curso so-
bre vulnerabilidades de las gestoras de activos.

Junto al recargo de capital, se ha desarrollado tam-
bién un marco de resolución para estas entidades fi-
nancieras globales de importancia sistémica (bancos, 
aseguradoras y entidades de contrapartida central). 
En concreto, y sobre la base de los Key Attributes of 
Effective Resolution Regimes for Financial Institutions 
del FSB, se les exige que desarrollen planes de re-
solución y marcos de cooperación entre autoridades 
(Crisis Management Groups, CMGs), además de ha-
berse desarrollado ya en el caso de los bancos un re-
querimiento mínimo de tenencia de instrumentos sus-
ceptibles de absorber pérdidas en caso de resolución 
(Total Loss Absortion Capacity, TLAC).

Fortalecimiento de los mercados de derivados

Uno de los problemas encontrados en entidades en 
crisis como Lehman Brothers fue la dificultad de iden-
tificar las contrapartes y, por tanto, ordenar y priorizar 
el cierre de operaciones de derivados ante su quiebra 
o resolución. Como consecuencia, en la Cumbre de 
Pittsburgh de 2009, los líderes del G20 acordaron perse-
guir mayores garantías y transparencia en este segmen-
to del mercado, imponiendo la obligación de compensar 
y liquidar los derivados estandarizados over-the-counter 
(OTC) en cámaras centrales de contrapartida, así como 
de negociarlos en mercados regulados o plataformas 
electrónicas. En caso de que dichas operaciones de de-
rivados no estén efectivamente sujetas a compensación 
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centralizada, se les impone mayores requerimientos de 
capital y márgenes. Por otro lado, también se ha introdu-
cido la obligación por parte de las entidades de notificar 
sus contratos de derivados extrabursátiles a registros de 
operaciones, de forma que los supervisores puedan con-
trolar adecuadamente posibles focos de riesgo. 

Incremento de la resistencia de la intermediación 
financiera no bancaria

Hace diez años la crisis también evidenció las lagunas 
de información sobre entidades que intermedian crédito, 
pero no están sujetas a regulación o supervisión alguna 
o su regulación y supervisión no son equivalentes a las 
aplicadas a los bancos, surgiendo por tanto posibilidades 
de arbitraje regulatorio. Esto es lo que tradicionalmente 
se venía denominando «banca en la sombra», si bien 
el Plenario del FSB ha decidido recientemente pasar a 
denominar «intermediación financiera no bancaria», con 
vistas a evitar connotaciones negativas.

En este ámbito, el FSB ha desarrollado un marco 
de clasificación por funciones económicas sobre el 
que cada año publica un informe de evolución a ni-
vel global y por jurisdicciones para hacer seguimien-
to de posibles vulnerabilidades. Además, y a instan-
cias del G20 y del FSB, la Organización Internacional 
de Comisiones de Mercados de Valores (International 
Organization of Securities Commisions, IOSCO) ha 
desarrollado una serie de recomendaciones para ga-
rantizar una adecuada alineación de incentivos en tor-
no a las titulizaciones8, reducir el riesgo de retiradas 
masivas de fondos del mercado monetario y mejorar 
la gestión de la liquidez por los fondos de inversión.

Otras áreas de trabajo del FSB

Junto a las cuatro áreas principales ya menciona-
das, el FSB ha impulsado importantes avances en 

8	  Básicamente, imponiendo a sus emisores un requisito de retención 
mínima de riesgos.

otros ámbitos como: i) el desarrollo de un marco glo-
bal único y de calidad de estándares contables, basado 
en pérdidas esperadas y por tanto menos procíclico; ii) 
la publicación de una serie de principios sobre prácti-
cas adecuadas para la fijación de las remuneraciones 
de los directivos financieros, que trate de desincenti-
var una excesiva adopción de riesgos por los mismos; 
iii) la mejora, en colaboración con el Fondo Monetario 
Internacional, de la información disponible sobre una 
serie de áreas en las que persisten lagunas estadísti-
cas que han de ser cubiertas para garantizar un ade-
cuado seguimiento de las vulnerabilidades financieras 
(G20 Data Gaps Initiative); iv) el lanzamiento de un có-
digo único de identificación de personas jurídicas (Legal 
Entity Identifier, LEI) introducido inicialmente para ga-
rantizar una adecuada identificación de las contrapartes 
en las operaciones con derivados, con la consiguien-
te posibilidad de agregar exposiciones y hacer un ade-
cuado seguimiento de la concentración de riesgos, pe-
ro con claras aplicaciones potenciales en otras áreas 
como la prevención del blanqueo de capitales y de la 
financiación del terrorismo; y v) el seguimiento de los 
avances logrados para garantizar que los tipos de inte-
rés utilizados como referencia en el mercado interban-
cario, como el euríbor o el líbor, sean fijados por sus ad-
ministradores de la forma más robusta posible.

¿Ha mejorado la situación respecto al marco 
regulatorio previo a la crisis?

Áreas con mejoras apreciables

Podemos señalar al menos tres áreas generales 
con una mejora objetiva evidente.

a) Mejora de las ratios bancarias

En primer lugar, desde el punto de vista cuantitativo, 
es indudable que a lo largo de los últimos diez años las 
entidades financieras, y notablemente los bancos, han 
visto fortalecida su capacidad de resistencia frente a 
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tensiones. Como se aprecia en el Gráfico 1, ha habido 
una senda consistente de mejora en tres de las varia-
bles fundamentales respecto a la solidez de una enti-
dad bancaria, como son su solvencia (ratio de capital y 
reservas sobre activos totales), su morosidad (ratio de 
préstamos dudosos sobre préstamos totales) y su li-
quidez (ratio de activos líquidos sobre activos totales). 

b) Incremento de la coordinación internacional

En segundo lugar, y desde un punto de vista más 
cualitativo, junto con el relanzamiento del G20 co-
mo foro de líderes en 2008 y el establecimiento del 
FSB en 2009 se sientan unas bases más sólidas pa-
ra la cooperación transfronteriza en materia de re-
gulación y estabilidad financieras. Como claro ejem-
plo, podemos destacar el establecimiento de Grupos 
de Gestión de Crisis (Crisis Management Groups, 
CMGs) para la redacción de planes de resolución de 

entidades financieras transfronterizas, así como la fir-
ma de acuerdos de cooperación transfronteriza para el 
grueso de los G-SIBs. De este modo, a partir de ahora 
será más difícil que los supervisores nacionales reac-
cionen ante una crisis bancaria velando exclusivamen-
te por su mercado doméstico y sin tener en cuenta los 
posibles efectos transfronterizos. Dada la elevada y 
creciente interconexión en el sistema financiero, cuya 
estabilidad es un bien público global, un enfoque coo-
perativo siempre es óptimo frente a una gestión pura-
mente doméstica.

c) Aumento de la información disponible

En tercer lugar, en relación directa con esta mejo-
ra en términos de coordinación y con una dimensión 
tanto cuantitativa como cualitativa, podemos destacar 
el aumento en los últimos años tanto de la cantidad 
como de la calidad de la información disponible sobre 

GRÁFICO 1

EVOLUCIÓN DE RATIOS DE LA BANCA A NIVEL MUNDIAL 
(Base 100 en 2010) 

FUENTE: Fondo Monetario Internacional
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agentes y transacciones en los mercados financieros. 
Esta mejoría se está viendo favorecida tanto por el mar-
co estadístico de análisis de lagunas de información 
(G20 Data Gaps Initiative), como por distintas iniciati-
vas regulatorias, entre las que destaca la mencionada 
obligación de notificar la información sobre contratos 
de derivados OTC a registros de operaciones. 

Áreas pendientes de mejora

A continuación, destacamos tres áreas que en nues-
tra opinión se han quedado atrás en términos de es-
fuerzos regulatorios, en gran medida relacionados con 
el quizá excesivo énfasis en el ámbito bancario de la 
respuesta regulatoria ante la reciente crisis financiera.

a) Finalización del marco prudencial internacional para 
aseguradoras

Como hemos señalado anteriormente, el sector 
asegurador le va a la zaga al bancario en términos de 
coordinación regulatoria internacional. Así, hasta aho-
ra no existía un marco prudencial global para asegu-
radoras análogo a los Acuerdos de Basilea existentes 
desde hace más de 30 años. Esta carencia dificultaba 
una gestión homogénea de los grupos aseguradores 
con actividad transfronteriza por parte de los supervi-
sores de la matriz y las distintas filiales y sucursales. 

Es cierto que la actividad bancaria es más proclive a 
situarse en el origen de crisis financieras por la suscep-
tibilidad de sus depósitos a retiradas masivas puntua-
les, que pueden verse precipitadas de forma muy rápi-
da por la pérdida de confianza. No obstante, aunque el 
negocio asegurador está basado por naturaleza en el 
medio y largo plazo, la creciente interconexión de ac-
tividades bancarias y aseguradoras9 conduce a que el 
potencial riesgo sistémico del sector asegurador haya 

9	  El rescate de la estadounidense AIG solo unos meses después 
de la quiebra de Lehman Brothers es un ejemplo significativo de las 
implicaciones de esta relación.

aumentado en los últimos tiempos. Así, urge que el IAIS 
finalice de forma efectiva a finales de 2019 su marco 
prudencial global para aseguradoras internacionalmen-
te activas y que se cierre lo antes posible la nueva me-
todología para la designación de G-SIIs.

b) Desarrollo de un marco macroprudencial  
adecuado para fondos de inversión

El contexto de políticas monetarias expansivas de 
los últimos años, con tipos mínimos y programas de 
compras de activos, ha inundado de forma artificial el 
mercado de liquidez. Ahora que los bancos centrales 
de las economías avanzadas están ya replegando sus 
políticas acomodaticias, o se plantean hacerlo, está 
creciendo la preocupación por posibles tensiones de 
liquidez, especialmente en el segmento de fondos de 
inversión más apalancados. Como ha señalado recien-
temente el vicepresidente del BCE Luis de Guindos, en 
línea con una recomendación de la Junta Europea de 
Riesgo Sistémico (ESRB, en sus siglas en inglés), de 
abril de 2018, esta preocupación está poniendo en evi-
dencia que queda pendiente el desarrollo de un marco 
de herramientas macroprudenciales para los fondos de 
inversión que permita, por ejemplo, imponerles colcho-
nes mínimos de liquidez o límites al apalancamiento en 
caso de preocupación por la estabilidad financiera.

c) Análisis de impacto

Con la plétora de nuevos estándares internaciona-
les desarrollados a lo largo de los últimos diez años, 
corremos el riesgo de acabar con un marco de normas 
acordadas internacionalmente excesivamente com-
plejas, inconsistentes y que incluso puedan causar 
efectos perjudiciales inicialmente no previstos. En el 
desarrollo de la regulación financiera hay que alcanzar 
siempre un difícil equilibrio entre incrementar la estabi-
lidad financiera y evitar ahogar la intermediación finan-
ciera y la concesión de crédito, indispensables para un 
adecuado funcionamiento de la economía.
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El propio FSB es plenamente consciente de este fac-
tor y ha lanzado un programa de trabajo para incluir un 
análisis de impacto previo al desarrollo de nuevas nor-
mas. Igualmente analizará su posible ajuste en caso de 
revelarse necesario. En concreto, el año pasado cerró un 
marco general de evaluación del impacto de las reformas 
financieras y este año ha desarrollado sus dos primeros 
análisis sobre la base de esta metodología, en concreto, 
acerca del impacto de las recientes reformas financieras 
sobre la inversión en infraestructuras y sobre los incenti-
vos a la compensación centralizada de derivados OTC. 

Conclusiones

Tras este rápido repaso de la experiencia de gestión de 
la crisis en el ámbito internacional, añadiremos, para con-
cluir este primer apartado, algunas reflexiones generales. 

En primer lugar, parece evidente que la propia crisis 
y la intensa agenda posterior de reformas regulatorias 
han modificado la estructura del sector financiero, algo 
que puede apreciarse en varios aspectos. Por un lado, 
ha habido un claro proceso de consolidación, especial-
mente agudo en los países afectados diferencialmente 
por la crisis como es el caso de España, donde el nú-
mero de cajas de ahorros ha pasado de 45 a 2 de muy 
reducido tamaño, tras la absorción, fusión y conversión 
en bancos (muchos de ellos cotizados) de las restantes. 
Por otro lado, el grado de apalancamiento del conjunto 
del sector también ha disminuido considerablemente, lo 
que implica una reducción de los riesgos asumidos por 
la banca, pero también una reducción de su capacidad 
para conceder crédito. Este último impacto negativo se 
ha visto al menos parcialmente compensado por el in-
cremento de la desintermediación, con un mayor papel 
de los mercados de capitales en la concesión de finan-
ciación, lo que es especialmente bienvenido en la Unión 
Europea y, en particular, en España, con una depen-
dencia de las empresas (especialmente de las pymes) 
respecto al crédito bancario, especialmente acusada. 
También se ha apreciado un cierto repliegue de la activi-
dad transfronteriza, que es especialmente preocupante 

en el caso de la Unión Europea (especialmente, de la 
zona euro), donde sin embargo es de esperar que los 
avances logrados hasta ahora en la construcción de 
la Unión Bancaria y su previsible consolidación en los 
próximos años permitan comenzar a observar opera-
ciones de fusiones bancarias transfronterizas.

No obstante, como segunda reflexión, parece que 
los cambios en algunos aspectos han resultado me-
nos profundos de lo que se planteó como primera 
reacción tras el estallido de la crisis. Este es el caso 
señaladamente del intento de volver al modelo de la 
Glass-Stegal Act introducida en EE UU en los años 
treinta tras el estallido de la Gran Depresión y por la 
que se hizo una separación de la banca comercial 
(captadora de depósitos y con acceso por tanto al con-
siguiente fondo de garantía) y la banca de inversión. 
Finalmente, la regla Volcker, introducida bajo la refor-
ma Dodd-Frank, ha sido parcialmente rebajada con la 
llegada de la Administración Trump, mientras que la 
reforma Vickers en Reino Unido no contempla la pro-
hibición sino una mera separación. Por último, la revi-
sión planteada para el conjunto de la Unión Europea 
en el Informe Liikanen se ha visto postergada sine die.

En definitiva, no se pueden establecer conclusiones 
precipitadas sobre el alcance general de las reformas 
financieras de los últimos años. Sí parece, como hemos 
señalado, que se ha concentrado la agenda de refor-
mas en el sector bancario, situado en el origen de la re-
ciente crisis. La próxima crisis financiera mundial puede 
provenir de otros sectores, como el de fondos de inver-
sión o el asegurador, y es responsabilidad de los regu-
ladores y supervisores garantizar que el sistema tiene 
las herramientas necesarias para hacerle frente.

2.	 Unión Europea y España:  
diez años de política financiera

Introducción

Como puede intuirse de lo expuesto hasta ahora, la 
crisis financiera parece haber acabado con los últimos 
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resquicios de la dicotomía nacional-internacional. Su 
rápido contagio puso en evidencia la necesidad de 
articular mejor las capacidades colectivas de gobier-
no sobre los mercados financieros mediante normas 
acordadas en el mismo nivel en que estos funcionan. 
Esta situación es especialmente palpable en el ámbito 
europeo, donde se había desarrollado ya antes de la 
crisis el proyecto más ambicioso de democracia su-
pranacional, en el que «los distintos niveles institucio-
nales, nacional y europeo, no pueden considerarse ni 
espacios separados ni confrontados, sino que actúan 
en una interrelación recíproca» (De Miguel, 2011, 62). 

Desde esta perspectiva multinivel nos referiremos 
al caso europeo y español. El relato de la crisis, y sus 
respuestas, ha enmarcado la actuación legislativa y 
supervisora durante los últimos diez años, así que ese 
será también el leitmotiv de nuestra exposición des-
criptiva. Dejamos al lector bien informado su valora-
ción y reflexión crítica.

La respuesta a la crisis desde la Unión

Desde mucho antes del nacimiento de la Unión 
Económica y Monetaria (UEM), el objetivo principal de 
las políticas europeas sobre el sector financiero ha si-
do el de lograr de manera progresiva la integración 
de los mercados financieros, apoyándose para ello en 
dos de las cuatro libertades fundamentales recogidas 
en el Tratado de Roma: la libre prestación de servi-
cios y la libertad de movimientos de capital. El diseño 
de la UEM como una unión monetaria incompleta dio 
mayor relevancia aún a la integración financiera como 
mecanismo para compartir riesgos y compensar even-
tuales shocks asimétricos. La crisis extendida a partir 
de 2008 puso en evidencia esa estrecha vinculación. 
Teniendo en cuenta esta idea de base, diferenciare-
mos dos grandes momentos de la respuesta europea, 
a fin de lograr una mejor comprensión retrospectiva: la 
primera, centrada en la estabilidad financiera y los fa-
llos de la regulación y la supervisión; la segunda, más 
preocupada por la arquitectura institucional del euro. 

Primera etapa

En un primer momento se pretendió garantizar la es-
tabilidad de los mercados financieros con medidas di-
rigidas a atajar las vulnerabilidades que habían propi-
ciado la propagación o aumentado la intensidad de la 
crisis. Se trató de colmar algunas lagunas de la regula-
ción financiera y de reforzar la regulación bancaria y la 
supervisión, todo ello en el contexto de una mayor coor-
dinación internacional, al que nos hemos referido en el 
primer apartado (creación del G20 y transformación del 
FSF en el FSB).

— Lagunas regulatorias. Por un lado, se propuso esta-
blecer normas, con distinta intensidad, sobre algunos in-
termediarios, actividades y prácticas que habían servido 
como propagadores de la crisis, entre los que cabe citar 
a las agencias de calificación crediticia, los hedge funds 
o fondos de inversión alternativos, los derivados nego-
ciados en mercados no organizados (OTC), la práctica 
de las ventas en corto (short selling), o la conocida como 
banca en la sombra (shadow banking o financiación no 
bancaria no regulada). Destacamos aquí la aprobación 
del Reglamento sobre agencias de calificación crediticia 
que regulaba por primera vez algunos aspectos de estos 
intermediarios financieros, cuyas calificaciones habían 
servido para justificar inversiones cuyos riesgos no es-
taban correctamente valorados. Se constató la necesi-
dad de reducir la dependencia y la confianza automática 
en las agencias, que además funcionaban de facto co-
mo un oligopolio. Después de un análisis de la Comisión 
Europea, que llegaba a valorar la opción de una agencia 
europea pública, la nueva regulación se centró en incluir 
requisitos de mayor transparencia frente a los conflictos 
de interés y en establecer algunas pautas de supervi-
sión transfronteriza, a través de la Autoridad Europea de 
Supervisión de Mercados y Valores (ESMA).

— Regulación bancaria. En segundo lugar, en cuan-
to a la regulación bancaria, las primeras medidas es-
tuvieron dirigidas a reforzar la coordinación entre su-
pervisores y a reducir los incentivos a una inadecuada 
gestión del riesgo de las titulizaciones, otro de los 
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aceleradores de la crisis. En un segundo momento, 
partiendo de recomendaciones del FSB, se aproba-
ron medidas de gobierno corporativo de las entidades, 
dirigidas a romper la alineación entre la asunción de 
riesgos y los incentivos previstos en las políticas de re-
muneraciones. Por último, la aprobación del Acuerdo 
de Basilea III, al que nos hemos referido en el primer 
apartado, dio lugar en el ámbito europeo a una nueva 
regulación de conjunto para las entidades de crédito 
y las empresas de servicios de inversión. Las nuevas 
exigencias, cuya implementación debe concluir antes 
de 2022, incluyeron más recursos propios, de mayor 
calidad, limitación del nivel de apalancamiento, reque-
rimientos de capital adicional para el caso de deterio-
ro de sus balances, así como un reforzamiento de la 
homogeneidad de la aplicación normativa (single rule 
book) y de los instrumentos supervisores10.

— Supervisión financiera. Años antes de la crisis, en 
un artículo premonitorio, Luis Hinojosa (2003) señala-
ba que «si se produjese una importante crisis bancaria 
en la Comunidad, se pondrían de manifiesto las insu-
ficiencias del modelo actual», basado en colegios de 
supervisores. Si ese modelo no se revisaba antes (de-
cía Hinojosa), la unificación de la supervisión vendría 
impuesta por el propio funcionamiento de los merca-
dos financieros. Apenas un mes después de la quiebra 
de Lehman Brothers, en octubre de 2008, la Comisión 
Europea encargó a un grupo de expertos presidido por 
Jacques de Larosière la elaboración de un informe que 
constató la existencia de una miríada de factores en 
la propagación de la crisis, entre los que se encontra-
ban los fallos en la regulación y la supervisión finan-
ciera. El grupo de sabios propuso meses después el 

10	 Destacamos aquí las dos principales normas europeas: Reglamento 
(UE) nº 575/2013 sobre los requisitos prudenciales de las entidades 
de crédito y las empresas de inversión, y Directiva 2013/36/UE relativa 
al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisión 
prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversión. 
Su incorporación en España se produce mediante la Ley 10/2014, de 
26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de 
crédito (y su normativa de desarrollo), que además refunde las normas 
de ordenación y disciplina de entidades de crédito dispersas hasta el 
momento en varias normas.

establecimiento de una estructura de supervisión euro-
pea micro y macroprudencial. La propuesta, asumida 
por la Comisión, culminó después de duras negociacio-
nes, buena parte de ellas durante la presidencia espa-
ñola del Consejo, en la aprobación en 2010 de cinco 
reglamentos europeos y una directiva. 

Conforme a la nueva arquitectura, en el ámbito mi-
croprudencial, el Sistema Europeo de Supervisores 
Financieros estaría integrado por los supervisores na-
cionales y por tres autoridades europeas de supervi-
sión, creadas a partir de los tres Comités sectoriales 
de nivel 3 (banca, valores y seguros). Las nuevas au-
toridades asumirían competencias para homogeneizar 
la normativa y su aplicación, incluyendo la propuesta 
de normas técnicas vinculantes, la emisión de opinio-
nes o la asunción de ciertas facultades de supervisión 
directa. En el ámbito macroprudencial se constituyó la 
Junta Europea de Riesgo Sistémico, con funciones de 
asesoramiento a las instituciones decisorias, a fin de 
contribuir a la estabilidad financiera, anticipando y redu-
ciendo los riesgos sistémicos.

Segunda etapa

En un segundo momento, la crisis del sector finan-
ciero no solo se extendió a la deuda soberana de algu-
nos Estados miembros, sino que puso en evidencia la 
arquitectura institucional del euro diez años después 
de su fundación11. La respuesta se articuló a partir de 
esa fase a través de la adopción de medidas en cada 
uno de los ámbitos de la UEM: i) política de señali-
zación y balance del BCE y, fundamentalmente, des-
pués de algún tiempo, el whatever it takes de Draghi 
(verano de 2012), seguido de los distintos programas 
de compra de activos; ii) nuevas reglas fiscales; y iii) 
creación de una Unión Bancaria12, a partir de tres pila-
res a los que nos referiremos con más detalle.

11	 Véase De Grauwe, P. (2016).
12	 Véanse las Conclusiones del Consejo Europeo de 28 y 29 de junio de 

2012. 
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El primer pilar lo constituyó la creación del 
Mecanismo Único de Supervisión (MUS), una nueva 
supervisión integrada de los Estados de la zona euro 
ejercida por el BCE y los supervisores nacionales (en 
«cohabitación» con la Autoridad Bancaria Europea, 
ABE). Se trataba de garantizar la homogeneidad de la 
supervisión prudencial de las entidades de crédito, ya 
se trate de bancos, cooperativas de crédito u otro tipo 
de entidades, respetando «la diversidad de tamaños y 
modelos de negocio como un activo para la estabilidad 
del conjunto del sistema financiero»13. Desde la pues-
ta en funcionamiento del MUS, en noviembre de 2014, 
las entidades definidas como significativas a partir 
de umbrales de balance son directamente supervisa-
das por el BCE, que rinde cuentas ante el Parlamento 
Europeo y el Consejo, y cuenta con una estructura de 
gobierno separada de la monetaria para evitar conflic-
tos de interés.

Un segundo pilar de la Unión Bancaria se constitu-
yó mediante el establecimiento de un sistema integra-
do de resolución de entidades de crédito. A tal efec-
to se creó el Mecanismo de Resolución Único (MUR), 
operativo desde enero de 2015, compuesto por una 
autoridad o Junta Única de Resolución europea y por 
las autoridades nacionales. Se creó también un Fondo 
de Resolución Único, dotado con aportaciones ex ante 
de las entidades de crédito. Según el principio de no 
imposición de cargas a los contribuyentes, serán pri-
mero las entidades en problemas y en último caso el 
sector a través del Fondo quienes afronten las cargas 
de eventuales quiebras bancarias. El Fondo, operativo 
desde el 1 de enero de 2016, se constituirá progresi-
vamente hasta alcanzar, antes del 31 de diciembre de 
2023, el 1 % de los depósitos cubiertos en el conjun-
to de entidades de la Unión Bancaria. Asimismo, se 
establecieron normas de resolución y reestructuración 

13	 Reglamento (UE) nº 1024/2013 del Consejo, que encomienda 
al Banco Central Europeo tareas específicas respecto de políticas 
relacionadas con la supervisión prudencial de las entidades de crédito.

comunes (Directiva 2014/59/UE14) y en 2014 se aña-
dió la posibilidad de recapitalización directa de entida-
des a través del MEDE (vigente hasta 2018).

Finalmente, el tercer pilar, no completado por el mo-
mento15, es el establecimiento de un sistema de ga-
rantía de depósitos europeo. Su implantación se ha 
vinculado a la paulatina reducción de riesgos nacio-
nales (risk sharing and risk reducing), incluyendo di-
versas iniciativas como la propuesta para reducir los 
préstamos dudosos en la UE.

El basamento de estos tres pilares es el código nor-
mativo único integrado por la regulación prudencial, 
sobre resolución y sobre garantía de depósitos. 

Otras medidas relevantes

Más allá de la Unión Bancaria, debemos mencionar 
la Unión de Mercados de Capitales (UMC o CMU en 
sus siglas en inglés), que surge para mejorar la finan-
ciación europea extrabancaria. El Plan16 incluye más 
de 30 acciones dirigidas a reducir la fragmentación fi-
nanciera. Se trata de movilizar capital más allá del sis-
tema bancario, diversificar las fuentes de financiación 
reduciendo las vulnerabilidades ante futuras crisis, y 
abaratar la financiación mediante un mejor reparto de 
los riesgos y un incremento de la competencia. Entre 
las medidas ya aprobadas cabe citar a título de ejem-
plo la modernización de la Directiva de folletos, y entre 
las pendientes, las tres propuestas legislativas —so-
bre taxonomía, información relativa a las inversiones 
sostenibles y los riesgos de sostenibilidad e índices de 
referencia de bajo impacto carbónico— dirigidas a fa-
cilitar la financiación de la transición hacia una econo-
mía descarbonizada (dentro del Plan de Acción de la 

14	 Incorporada en España por la Ley 11/2015, de 18 de junio, de 
recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de 
servicios de inversión.

15	 Véase la Comunicación de 24 de noviembre de 2015 de la Comisión 
«Towards the completion of the Banking Union».

16	 Aprobado por la Comisión en septiembre de 2015. Su objetivo es 
haber sentado las bases de la CMU antes de mayo de 2019. Su evolución 
es objeto de dos Comunicaciones de la Comisión de 2017 y 2018.
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Comisión en materia de finanzas sostenibles). Para el 
largo plazo queda la esencial cuestión de la simplifica-
ción y armonización de los regímenes de insolvencia, 
sin perder de vista la relación de la UMC con cuestio-
nes conexas como la propuesta de la Comisión para 
armonizar aspectos del Impuesto de Sociedades me-
diante una base imponible consolidada común.

Finalmente, es preciso destacar entre la abrumadora 
legislación europea de la última década, algunas otras 
medidas17: i) la aprobación del paquete compuesto por 
la nueva Directiva MiFID II18 y del Reglamento MIFIR 
sobre mercados de instrumentos financieros, que pre-
tende reforzar el funcionamiento de los mercados de 
valores, mejorando la supervisión y aumentando la 
transparencia y la protección al inversor; ii) la apro-
bación de la Directiva 2014/17/UE sobre los contratos 
de crédito celebrados con los consumidores para bie-
nes inmuebles de uso residencial; iii) el Reglamento 
(UE) 2016/101119 sobre índices de referencia, cuya fi-
nalidad es la de evitar la manipulación garantizando 
la exactitud e integridad de los índices utilizados en la 
Unión Europea; y iv) la normativa de servicios de pa-
go (PSD y PSD II20), que incluye dos nuevos tipos de 
proveedores de servicios de pago y medidas para el 
aumento de la eficiencia y la seguridad de las transac-
ciones. La apertura de datos será clave para la com-
petencia en el sector en el contexto de transformación 
digital al que nos referiremos después. 

En resumen, de las medidas adoptadas desde 2008, 
no parece que se pueda inferir un cambio del paradig-
ma en la ordenación del sistema financiero (como se 

17	 Apuntamos al pie la aprobación de reformas de las normas 
aprobadas en la primera etapa de la crisis: normas prudenciales 
bancarias, agencias de calificación, reglamento de infraestructuras del 
mercado europeo (EMIR) o autoridades de supervisión.

18	 Incorporada en el rango legal por el Real Decreto-ley 21/2017, de 29 
de diciembre, y por el Real Decreto-ley 14/2018, de modificación del texto 
refundido de la Ley del Mercado de Valores.

19	 Motiva la sustitución del euríbor y el eonia por nuevos índices antes 
de 1 de enero de 2020.

20	 Incorporada en el rango legal por el Real Decreto-ley 19/2018, de 23 
de noviembre, de servicios de pago y otras medidas urgentes en materia 
financiera.

produjo en los años treinta o, en otro sentido, a partir 
de los setenta). Lo que sí se ha producido en apenas 
una década es la profunda transformación del marco 
institucional europeo, formado ahora por una conste-
lación de autoridades y niveles de regulación y super-
visión financiera. 

La respuesta española

No es este lugar para el análisis de la evolución de 
la crisis en España, si bien sí parece necesario hacer 
un breve recordatorio de su gestión y de las principa-
les actuaciones.

Medidas de respuesta a la crisis

a) Gestión de la crisis financiera

En un primer momento, a partir de la quiebra de 
Lehman Brothers, se adoptaron una serie de medidas 
excepcionales. En coordinación con el resto de Estados 
de la UE se aumentó el importe garantizado por los en-
tonces tres fondos de garantía de depósitos de las en-
tidades de crédito, elevándolo hasta 100.000 euros por 
titular y cuenta. Asimismo, para garantizar la liquidez en 
un contexto de dificultad de acceso a la financiación en 
los mercados interbancarios (efecto de Lehman Bros.), 
se creó el Fondo de Adquisición de Activos Financieros 
y se aprobó el programa de avales para la financia-
ción de las entidades de crédito. Más tarde, poco des-
pués de la intervención de la Caja Castilla-La Mancha 
(CCM), se tomó la primera medida para facilitar la rees-
tructuración bancaria, la creación del FROB.

Como segundo gran momento, destaca la aproba-
ción del Real Decreto-ley 11/2010 de 9 de julio, de 
órganos de gobierno y otros aspectos del régimen ju-
rídico de las Cajas de Ahorros, que reformó en pro-
fundidad su gobierno corporativo y estableció un ca-
tálogo de opciones que permitía la supervivencia del 
modelo. Las fuertes tensiones sobre la zona euro y 
la crisis de confianza sobre buena parte del sector 
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financiero español motivaron, entre otros factores 
aparecidos a finales de 2010, una serie de medidas 
posteriores entre las que destacan el Real Decreto-
ley 2/2011 para el reforzamiento del sistema financie-
ro, que elevó las exigencias de calidad del capital de 
las entidades, o la fusión de los fondos de garantía de 
depósitos de bancos, cajas y cooperativas de crédito 
en un solo fondo de garantía de depósitos de entida-
des de crédito.

Un tercer momento de gestión de la crisis puede si-
tuarse en 2012 y en él pueden diferenciarse a su vez 
dos fases. La primera coincide con el primer semes-
tre de 2012, protagonizado por los llamados decretos 
Guindos I y II sobre saneamiento del sector financiero 
y venta de sus activos inmobiliarios y por la interven-
ción de Bankia. La segunda fase está marcada por el 
Memorándum de Entendimiento sobre condiciones de 
política sectorial financiera, firmado en julio de 2012, y 
en virtud del cual se impusieron condiciones de política 
financiera y de carácter económico general, que serían 
supervisadas por la Comisión Europea, BCE, ABE y el 
FMI a cambio de un apoyo financiero de 100.000 mi-
llones de euros. Entre las medidas posteriores deriva-
das de los compromisos asumidos en dicho memorán-
dum destaca la creación de la Sociedad de Gestión de 
Activos procedentes de la Reestructuración Bancaria 
(SAREB) o la Ley de 26/2013, de Cajas y Fundaciones 
Bancarias, que supuso la bancarización de la práctica 
totalidad del sistema, como exponíamos en el primer 
apartado de este trabajo.

b) Medidas relacionadas con las nuevas reglas fisca-
les europeas

En segundo lugar, más allá de las medidas excepcio-
nales dirigidas a facilitar la reestructuración del sector 
financiero, la estrecha vinculación de los ámbitos de la 
UEM hace necesario mencionar las medidas que en el 
ámbito nacional se tomaron en relación con las nuevas 
reglas fiscales. En particular, debe destacarse la se-
gunda reforma de la Constitución española desde su 

promulgación, que tuvo lugar en septiembre de 2011 
para incluir, mediante una revisión acelerada, a instan-
cia del BCE, la constitucionalización en el art. 135 de 
los principios de estabilidad presupuestaria y la garan-
tía de prelación en la asunción de las obligaciones fi-
nancieras de España. Asimismo, destaca el desarrollo 
de las previsiones contenidas en dicho art. 135 y de 
las nuevas reglas fiscales europeas mediante la apro-
bación de la Ley Orgánica 2/2012, de 27 de abril, de 
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, 
así como la creación de la Autoridad Independiente de 
Responsabilidad Fiscal (AIReF).

c) Otras medidas

En tercer lugar, no podemos dejar de mencionar 
algunas medidas del ámbito financiero que se diri-
gían a proteger a los consumidores, como la Orden 
EHA/2899/2011, de transparencia y protección del 
cliente de servicios bancarios, o, con distinto alcance 
y eficacia, a tratar de mitigar los efectos de la crisis de 
distintos colectivos. En este último grupo destaca el 
aumento de la cantidad inembargable de los ingresos 
familiares de los deudores hipotecarios (RDL 8/2011), 
los decretos sobre protección a deudores hipoteca-
rios y reestructuración de la deuda, el establecimien-
to del mecanismo de segunda oportunidad, o el Real 
Decreto-ley 6/2013 de protección de los titulares de 
productos complejos de ahorro e inversión (participa-
ciones preferentes, sobre todo).

Trabajos recientes

La revisión de los diez años transcurridos desde la 
crisis no estaría completa sin hacer referencia, aunque 
sea brevemente, a tres proyectos de la política finan-
ciera poscrisis, centrada en la estabilidad financiera, la 
protección a la clientela y la modernización.

En primer lugar, destaca el establecimiento de 
una «autoridad macroprudencial» sobre la base del 
Consejo de Estabilidad Financiera y del incremento de 
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las herramientas macroprudenciales21 con que cuen-
tan las autoridades españolas (por ejemplo, en rela-
ción con el sobreendeudamiento). Se adoptan así las 
recomendaciones del FSB y de la ESRB mencionadas 
anteriormente. 

En segundo lugar, señalamos la creación de una 
«autoridad de protección a la clientela de servicios fi-
nancieros», en sustitución de los actuales servicios de 
reclamaciones de los ámbitos de banca, valores y se-
guros. Se trata de potenciar el sistema de resolución 
extrajudicial, incluyendo poderes vinculantes de reso-
lución de controversias e instrumentos adicionales de 
confianza para los usuarios de servicios financieros.

Finalmente, haremos mención al «proyecto de Ley 
para la transformación digital del sistema financie-
ro», como respuesta integral a la necesidad de dotar 
a autoridades, entidades y usuarios que operan en el 
sistema financiero de mecanismos de adaptación al 
nuevo contexto digital (sandbox regulatorio, proporcio-
nalidad, rendición de cuentas, etc.). Para aprovechar 
mejor las oportunidades, se eliminan obstáculos a la 
innovación tecnológica beneficiosa, mientras que, pa-
ra identificar y reducir los nuevos riesgos, se articulan 
mecanismos adicionales a los existentes. Se trata, en 
definitiva, de lograr una modernización del sector, co-
herente con los objetivos de la política financiera.

Más allá de las virtudes del diseño de estos tres pro-
yectos, será fundamental que su funcionamiento efecti-
vo se adecue a los fines para los que han sido creados.

Reflexiones finales y retos estratégicos

Tras el repaso de los últimos diez años, queremos 
concluir reflexionando sobre algunos retos estraté-
gicos de la política financiera a la luz de la historia 
reciente.

— Muy probablemente, el primero y más importan-
te de los retos sea el de recuperar una «concepción 

21	 RDL 22/2018, de 14 de diciembre, por el que se establecen 
herramientas macroprudenciales.

compartida del sistema financiero». Se trata de com-
prender que de su correcto funcionamiento depende 
el bienestar colectivo. Esta concepción puede articu-
larse a través de dos ideas sencillas. La primera es 
que su fin último debe ser la financiación de la econo-
mía productiva, si bien para ello resulta preciso que 
las entidades alcancen rentabilidades adecuadas y los 
ahorradores e inversores obtengan también réditos 
razonables en términos de ganancia y en función del 
riesgo que estén dispuestos a asumir. Una segunda 
idea es la de que la estabilidad financiera y la estabi-
lidad social y política han ido de la mano a lo largo de 
la historia; en ese sentido, la crisis iniciada en 2008 no 
ha sido una excepción. Esto es algo que debe tenerse 
presente siempre.

— El segundo reto está plenamente relacionado 
con el primero; se trata de superar definitivamente la 
crisis de «reputación» que arrastra buena parte del 
sector financiero. Dice G. Parker, en su contribución 
a la Historia Económica de Europa (1979), que la cri-
sis de algunos bancos privados europeos a comienzos 
de la Edad Moderna tuvo distintas causas. Se refie-
re Parker a una «mala administración», unida a una 
altísima exposición de los banqueros a los emprésti-
tos del Estado, que les arrastraba a la quiebra cada 
vez que los Gobiernos declaraban una moratoria de 
los pagos, lo que ocurría con frecuencia. Pero había 
además un factor psicológico o reputacional. Bajo el 
estigma social de la usura, los banqueros eran censu-
rados por todas las confesiones religiosas, llegando la 
Iglesia calvinista holandesa a prohibir a finales del si-
glo XVI la admisión de los banqueros y del personal a 
su servicio a las celebraciones eucarísticas. 

Más allá del valor comparativo o meramente anecdó-
tico de la historia de las crisis financieras, la estigmati-
zación social de la actividad bancaria no es compatible 
con el correcto funcionamiento de una economía de mer-
cado sofisticada. Aunque algunas entidades bancarias 
han conseguido salvar su consideración a través de la 
modernización de su modelo de banca o del impulso de 
la responsabilidad social corporativa, lo cierto es que la 



Juan Luis Díez Gibson y Raúl Saugar

70 ICE LA CRISIS FINANCIERA. DIEZ AÑOS DESPUÉS 
Enero-Febrero 2019. N.º 906

reputación del sector se encuentra dañada y sigue sien-
do necesaria su normalización. Esa normalización no ha 
de ser solo un objetivo del propio sector, sino que cons-
tituye un objetivo de política pública; más aún cuando el 
daño reputacional se ha extendido a los responsables de 
no haber detectado y detenido a tiempo las malas prácti-
cas que se encuentran en el origen de la crisis sistémica. 

Dos posibles vías de restitución son el refuerzo del 
modelo supervisor y la articulación de nuevos modelos 
de protección al inversor y, más en general, de la clien-
tela de servicios financieros. En ese sentido, las tres ini-
ciativas en marcha antes mencionadas —la puesta en 
marcha de la autoridad macroprudencial, la creación de 
una autoridad de protección financiera y los mecanis-
mos para acompasar la transformación digital— pue-
den abrir camino, aunque será su funcionamiento efec-
tivo el que permita sacar conclusiones. Como ocurre en 
ámbitos más generales, el nuevo contexto digital ofrece 
amplias posibilidades para equilibrar las relaciones de 
poder y restituir la confianza dañada, si bien parece ne-
cesario potenciar un uso consciente y responsable de 
las nuevas tecnologías aplicadas al ámbito financiero, 
pues de lo contrario la centralidad digital de los usuarios 
será tan solo un espejismo.

— El tercero de los retos es el de garantizar la «se-
guridad jurídica» como elemento indispensable de 
gestión de la complejidad. Dos dinámicas pueden ilus-
trar la cuestión.

La primera es la del crecimiento considerable del 
riesgo regulatorio, es decir, de los costes de adapta-
ción de los destinatarios de las normas, costes que au-
mentan, como es natural, cuanto mayor es la profusión 
normativa y más rápida la obsolescencia. Solo en el 
ámbito financiero se han aprobado durante los últimos 
diez años cerca de 900 normas de todos los rangos, 
con el agravante de que su vigencia media apenas su-
pera el tiempo requerido por los destinatarios para su 
adaptación. Ante esta dinámica, parece indispensable 
consensuar una estrategia de refuerzo de las estruc-
turas de producción y coordinación legislativa, lo que 
redundaría en un aumento exponencial de la eficiencia 

económica y de la transparencia. Asimismo, permitiría 
una mayor calidad de las normas y una menor exposi-
ción a que aspectos que debe dirimir el poder legisla-
tivo acaben siendo resueltos en uno u otro sentido por 
el judicial, con alto nivel de inseguridad jurídica y ele-
vado desgaste institucional y democrático.

Una segunda dinámica que ilustra este tercer re-
to proviene de la celeridad con la que se ha implan-
tado el nuevo marco de supervisión y de resolución. 
Esta rapidez de implantación, en principio positiva, de-
be acompañarse de las necesarias cautelas sobre su 
funcionamiento y sus procesos de toma de decisiones, 
especialmente hasta que ese nuevo marco adquie-
ra solera. En ese sentido, la discrecionalidad técnica 
pasa forzosamente por la existencia de contrapesos 
(transparencia, motivación, rendición de cuentas) que, 
más allá de dar cumplimiento del principio de seguri-
dad jurídica presente en el art. 9.3 CE, funcionan co-
mo garantías de que las decisiones son materialmente 
equilibradas. Su insuficiencia podría depositar los se-
dimentos de futuras crisis. 

En todo caso, convendría tener presente que la ges-
tión y reducción de la complejidad es una de las claves 
de nuestra era y que uno de sus instrumentos más úti-
les es la certeza jurídica, que no ha de comprenderse 
nunca como un obstáculo, sino como la principal ga-
rantía de que las funciones públicas se ejercen con to-
do rigor, pero con suma finezza.

— Concluimos planteando un cuarto reto, quizás el 
más difuso y persistente: el de mejorar las «capacida-
des de gobierno» sobre la economía en su conjunto y 
sobre el sistema financiero en particular. Como hemos 
señalado anteriormente, la crisis ha servido, al menos, 
para reconocer la insuficiencia de las capacidades na-
cionales y la necesidad de reforzar las herramientas su-
pranacionales de gobierno del sistema financiero. En 
ese sentido, el reto más inmediato es el de impulsar con 
vehemencia, prontitud y concreción la integración euro-
pea, dejando más espacio para la corresponsabilidad y 
los procedimientos de decisión conjunta y menos para 
el interés meramente nacional y la realpolitik. 
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RETOS LABORALES PENDIENTES 
TRAS LA GRAN RECESIÓN
 En la primera parte, analizamos las principales disfuncionalidades del mercado laboral antes 
de la crisis y cómo estas han podido agudizar los efectos negativos sobre el empleo. España 
contaba  con un modelo de crecimiento sesgado hacia actividades inmobiliarias, un mercado 
laboral disfuncional con altas tasas de temporalidad y una negociación colectiva ineficiente. 
En la segunda parte, analizamos las principales medidas de la reforma laboral de 2012. Por 
un lado, redujo los costes ligados al despido para incentivar la moderación salarial. Por otro 
lado, dio prevalencia a los convenios colectivos a nivel empresa para limitar el ajuste vía 
destrucción de empleo en las futuras crisis. Posibles medidas para resolver el problema de la 
dualidad en el mercado laboral quedaron fuera del ámbito de la reforma.   

Palabras clave: mercado de trabajo dual, negociación colectiva, contrato único,  productividad, modera-
ción salarial.
Clasificación JEL: J23, J28, J31, J38, J41.

*  FEDEA y Universidad Complutense de Madrid. 

1.	 Introducción

Sin duda alguna, la crisis internacional del año 
2008, la Gran Recesión, ha sido la más intensa que ha 
experimentado España desde el inicio de la democra-
cia. Como ponen de relieve Jimeno y Santos (2014) la 
crisis en España ha sido incluso más intensa y dura-
dera que en otros países por los siguientes desequili-
brios acumulados en el período previo a la crisis: i) una 
composición de la actividad económica cada vez más 
sesgada hacia la construcción, el sector inmobiliario 
y otros sectores no comerciables, ii) un sistema ban-
cario que fue capaz de satisfacer el enorme aumento 

en la demanda de crédito que surge de los hogares y 
las empresas, en un contexto de tipos de interés rea-
les muy bajos, y iii) el uso de recursos externos de 
financiación que originaron un aumento sin preceden-
tes en los pasivos con respecto al resto del mundo. 
Podemos anticipar los gravísimos efectos de la crisis 
sobre el sector financiero pero, en este artículo, nos 
vamos a centrar en los efectos de la crisis sobre el 
mercado laboral, las medidas que se tomaron y los re-
tos pendientes. 

En la primera parte del trabajo, analizaremos las 
principales disfuncionalidades de nuestro mercado 
laboral antes de la crisis, disfuncionalidades que po-
siblemente amplificaron los efectos negativos de la 
Gran Recesión. A continuación, nos centraremos en 
el impacto de la crisis sobre el mercado laboral y, por 
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último, analizaremos las principales medidas que se 
han implementado para tratar de corregirla, y cuáles 
son, en nuestra opinión, las reformas pendientes.  

2.	 Principales disfuncionalidades del mercado 
de trabajo antes de la crisis

La característica principal del mercado laboral en 
España antes, y por desgracia ahora, como veremos 
más adelante, es que es un mercado dual, donde co-
existen trabajadores con contratos indefinidos y con 
todos los derechos laborales, y por otro lado trabaja-
dores con contratos temporales muy precarios. 

Como ya es bien sabido, el origen de la contratación 
temporal en España lo podemos fechar en el año 1984, 
donde se produjo la descausalización para el uso del 
contrato temporal. Esta fue concebida, en un principio, 
como medida de fomento del empleo de carácter tem-
poral, tal como atestigua la motivación del Real Decreto 
que lo estableció: «en tanto persistan las condiciones 

de empleo», debido al elevado desempleo en aquel 
momento (21 %). Esta ley temporal, ya una treintañe-
ra, ha perpetuado un modelo laboral no solo con una 
tasa de desempleo muy elevada, sino también con una 
tasa de temporalidad desproporcionada. Como se pue-
de ver en el Grafico 1, la tasa de temporalidad es muy 
elevada desde el inicio de la crisis, llegando a situarse 
en la actualidad cerca del 27 %. Véase Dolado, García-
Serrano y Jimeno (2002) para una caracterización del 
mercado laboral dual en España. 

Una segunda característica, como adelantamos en 
la introducción, es que teníamos un modelo de creci-
miento muy sesgado hacia el sector de la construcción 
y las actividades inmobiliarias. Como podemos ver en 
el Gráfico 2, según los datos de Contabilidad  Nacional, 
en el año 2007 el 14,2 % de todo el empleo y 11,7 % del 
PIB estaba asociado al sector inmobiliario.

Otra importante disfuncionalidad era una negocia-
ción salarial muy ineficiente donde primaban los conve-
nios sectoriales, incluso por encima de los convenios de 

GRÁFICO 1

TASA DE TEMPORALIDAD: ESPAÑA VERSUS EUROZONA 
(En %)

 
FUENTE: Encuesta de Población Activa (EPA) - Instituto Nacional de Estadística (INE).
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empresa. Este diseño de la negociación colectiva intro-
ducía un alto grado de rigidez salarial, que en épocas 
de crisis intensificaba el ajuste vía cantidades (desem-
pleo) en lugar de vía precios (salarios), aunque este dise-
ño disfuncional se va a corregir en la reforma laboral de 
2012, como veremos más adelante. Un buen ejemplo del 
atípico funcionamiento de la negociación salarial lo pode-
mos ver en el Gráfico 3. La negociación salarial pactaba 
subidas salariales reales en 2008 y 2009 cuando la tasa 
del PIB y del empleo estaban en pleno retroceso, gene-
rando que el ajuste en el mercado de trabajo intensificara 
el ajuste vía cantidades o destrucción de empleo.

Por último, la alta e injustificada temporalidad, no 
solo es injusta para quien la padece, sino que es muy 
ineficiente económicamente. Primero, como mues-
tran Dolado, Ortigueira y Stucchi (2016), la alta tasa 
de temporalidad afecta negativamente a la producti-
vidad laboral. El abuso de la temporalidad elimina los 

incentivos por parte del trabajador y por parte del em-
presario para la inversión en el capital humano espe-
cífico de las empresas, ya que es obvio percatarse de 
que no hay muchas razones para mejorar la formación 
de los empleados con contrato temporal y, sin esta in-
versión, su productividad es muy baja (para este últi-
mo efecto véase Albert  y Herranz, 2005).

Segundo, probablemente la burbuja surgió con tanta 
intensidad porque el abuso de la temporalidad hizo aún 
más rentable construir viviendas. Esto quiere decir que 
un mercado laboral, donde la contratación temporal es 
relativamente más atractiva que la indefinida, incenti-
va endógenamente la inversión en actividades para las 
cuales la contratación temporal no es un obstáculo, si-
no una ventaja: actividades de escaso valor añadido que 
no requieren formación. Es decir, la temporalidad tiene 
un efecto negativo sobre la productividad y no olvidemos 
que la productividad es la autentica asignatura pendiente 

GRÁFICO 2

EMPLEO Y FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL ASOCIADA AL SECTOR INMOBILIARIO 
(Contabilidad nacional)

FUENTE: EPA y Contabilidad Nacional - INE.
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GRÁFICO 3

EVOLUCIÓN DE LA SUBIDA SALARIAL (MEDIA Y PACTADA EN CONVENIOS) EN TÉRMINOS REALES 
(En %)

FUENTE: INE, EPA y Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social.

GRÁFICO 4

TASA DE VARIACIÓN DEL EMPLEO Y LA PRODUCTIVIDAD 
(En %)

FUENTE: OCDE.
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de la economía española. Básicamente, la productivi-
dad del trabajo, medida como el PIB por trabajador, so-
lo aumenta durante las recesiones, cuando se destruye 
el empleo temporal menos productivo (i.e. puro efecto 
composición). Las noticias no son mejores cuando anali-
zamos la productividad total de los factores (PTF), donde 
podemos observar en el Gráfico 4 que ha permanecido 
estancada prácticamente desde los años noventa. 

Pero, además, los empleos de baja productividad 
y una negociación salarial que no tenía en cuenta las 
condiciones particulares de las empresas generaron 
un enorme aumento de los costes laborales unitarios, 
un aumento que tuvo efectos perniciosos sobre la com-
petitividad de la economía. Como podemos ver en el 
Gráfico 5, los costes laborales unitarios de la economía 
española crecieron muy por encima de los de otros paí-
ses europeos en los años previos a la crisis.

3.	 Los efectos laborales de la Gran Recesión

En definitiva, en los años previos a la crisis, nuestro 
país afrontó un modelo de crecimiento sesgado hacia 
actividades inmobiliarias, un mercado laboral disfuncio-
nal con altas tasas de temporalidad y una negociación 
colectiva ineficiente que no tenía en cuenta las condi-
ciones particulares de las empresas. Todo ello, unido 
al escaso aumento de la productividad, tuvo como con-
secuencia una pérdida sostenida de competitividad en 
los sectores comercializables. Una pérdida de competi-
tividad agudizada por una política monetaria probable-
mente apropiada para las condiciones económicas de 
los países del norte de Europa, pero demasiado laxa 
para los países del sur, lo cual generaba un diferen-
cial de inflación sostenida en el tiempo. Véase Estrada, 
Jimeno y Malo de Molina (2009) para una descripción 

GRÁFICO 5

COSTES LABORALES UNITARIOS DE VARIOS PAÍSES  
(Normalizados en el año 2000)

FUENTE: Eurostat.
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de los desequilibrios que la economía española acumu-
ló en los diez primeros años de la historia del euro. 

En estas condiciones, el estallido de la crisis econó-
mica no solo frenó en seco las actividades inmobilia-
rias, algo ya de por sí grave para el caso de España, 
sino que también, al tener un carácter global afectó a 
todos los sectores económicos. Como podemos ver 
en el Gráfico 6, la destrucción de empleo neto en la 
Gran Recesión ha sido más intensa que en cualquiera 
de las últimas tres crisis que ha experimentado la eco-
nomía española: la de 1976, la de 1991 y la de 2007.

El empleo total destruido en la crisis de 1976 fue de 14 
% (o 1.700.000 empleos). Esa crisis, según el Comité de 
Fechado1 de la Asociación Española de Economía, se 
dividió en dos recesiones: una entre el cuarto trimestre 

1	  http://asesec.org/CFCweb/archivo-historico-del-ciclo-economico-
espanol/

de 1974 y el segundo trimestre de 1975, y otra entre el 
tercer trimestre de 1978 y el segundo de 1979 (tres y 
cuatro trimestres respectivamente). En la crisis de 1991 
fue del 8 % (o 1.030.000 empleos), mientras que en la 
última crisis ascendió al 18 % (o 3.800.000 empleos); la 
recesión en esa crisis ha sido fechada entre el primer 
trimestre de 1992 y el tercero de 1993 (siete trimestres). 
La crisis de 2007 conllevó dos recesiones, una entre el 
segundo trimestre de 2008 y el cuarto de 2009, y otra 
entre el cuarto trimestre de 2010 y el segundo de 2013 
(7 y 11 trimestres respectivamente). A día de hoy, han 
pasado 45 trimestres (más de 11 años) y hemos recu-
perado el 68 % del empleo total perdido. 

Destrucción de empleo a nivel sectorial

Es interesante analizar el impacto de la crisis a ni-
vel sectorial y compararlo con la crisis de 1991. En el 

GRÁFICO 6

LA DESTRUCCIÓN DE EMPLEO EN LAS ÚLTIMAS TRES CRISIS: 1976, 1991 Y 2007 
(En %)

FUENTE: Encuesta de Población Activa.
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Gráfico 7 vemos la destrucción de empleo por sector: 
servicios, industria y construcción.  Como podemos ver, 
por un lado, ya hemos alcanzado el nivel de empleo 
que teníamos en el sector servicios antes de la crisis; 
eso sí, 20 trimestres más tarde. Por otro lado, aún no 
hemos alcanzado el nivel de empleo en el sector in-
dustrial, probablemente debido a la tercialización de la 
economía, y por supuesto tampoco en el sector de la 
construcción, pues antes de la crisis estaba en plena 
burbuja inmobiliaria.

La evolución de los salarios

En el Gráfico 8, vemos la subida salarial media en 
términos reales desde 2007 y su estancamiento a par-
tir del año 2011.

La evolución del salario medio esconde el efecto 
«composición». En el Gráfico 9, vemos cómo los deci-
les salariales más bajos son los que han experimenta-
do una mayor caída en términos reales. Es importante 
matizar que las abultadas caídas que se observan en 
los deciles inferiores están muy condicionadas por la 
reducción de las horas trabajadas (aumento del tiempo 
parcial y de los días sin empleo) en estos colectivos, 
mientras que si se analiza el salario por hora no se ob-
servan diferencias tan elevadas en el comportamiento 
salarial por deciles (Anghel et al., 2018).

Felgueroso y Jansen (2018) profundizan en el efec-
to composición y muestran que las nuevas contrata-
ciones (altas) conllevan salarios más bajos que los 
que tenían los trabajadores despedidos (bajas), y es-
te mecanismo está teniendo un gran protagonismo en 

GRÁFICO 7

DESTRUCCIÓN DE EMPLEO A NIVEL SECTORIAL: CRISIS DE 1991 VERSUS 2007 
(En %)

FUENTE: Encuesta de Población Activa.
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la gran moderación salarial que muestran los salarios 
medios.

El paro y el paro de larga duración

Un mercado laboral dual como el español genera que 
en épocas de crisis económica la tasa de paro aumente 
explosivamente debido a la gran cantidad de despidos 
que se producen, principalmente temporales. De he-
cho, en las últimas tres crisis la tasa de paro siempre ha 
superado el 20 %, un auténtico récord entre los países 
industrializados.  En esta ocasión, el problema del paro 
fue tan intenso que se incrementó en 4.000.000 de per-
sonas y situó la tasa de paro por encima del 26 %.  A es-
te problema se une el de los parados de larga duración, 
que se compone de aquellos que llevan parados 12 me-
ses o más. Estos parados de larga duración, como por-
centaje del paro total, han pasado del 19 % a superar el 
50 %.  No podemos olvidar que la burbuja inmobiliaria 

alentó durante muchos años a muchos jóvenes a aban-
donar el sistema educativo para trabajar en ella. Esto 
generó una gran bolsa de trabajadores desplazados de 
la construcción sin apenas formación para trabajar en 
otras actividades económicas distintas, amplificando el 
problema del paro de larga duración (Gráfico 10).

La nueva precariedad laboral

En el Gráfico 1 hemos visto cómo la tasa de tempo-
ralidad cae con la destrucción de empleo; esto es lógico, 
pues en época de crisis los contratos temporales son los 
primeros en caer. Y la temporalidad vuelve a aumentar 
con la recuperación. Si analizamos únicamente la tasa 
de temporalidad, llegaríamos a la conclusión de que la 
situación es parecida o incluso mejor que antes de la cri-
sis. Pero como Conde-Ruiz, García, Puch y Ruíz (2018) 
han puesto de relieve, analizando los efectos calenda-
rio de nuestro mercado laboral, el mercado laboral se 

GRÁFICO 8

CRECIMIENTO ANUAL DE LOS SALARIOS EN TÉRMINOS REALES 
(En %)

FUENTE: Encuesta de Población Activa.
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ha precarizado aún más. Encuentran que la creación y 
destrucción de empleo tiene unos efectos de calendario 
desorbitados que van mucho más allá de la estacionali-
dad de nuestro modelo productivo. Además, demuestran 
que las altas tasas de creación y destrucción de afilia-
dos se han amplificado con la recuperación económica. 
Es decir, en lugar de mejorar la estabilidad en el empleo 
cuando la economía crece y las empresas se enfrentan 
a una mayor demanda de los bienes y servicios que pro-
ducen, resulta que estas abusan aún más de la rotación 
de los trabajadores. Este efecto lo podemos ver en el 
Gráfico 11, donde se representa el número de altas y ba-
jas anuales como porcentaje del empleo medio del año. Y 
allí podemos ver cómo, aunque no hay unas diferencias 
notables en el número de temporales, las altas y bajas a 
la Seguridad Social se han disparado, señal inequívoca 
de que la rotación ha aumentado considerablemente.

Es decir, se puede afirmar que con la recuperación 
han aumentado los contratos temporales de corta o 

muy corta duración. Este resultado también lo encuen-
tran Felgueroso et al. (2017), que muestran que la du-
ración media de los contratos ha pasado de unos tres 
meses en 2006 a unos 50 días en 2016.

La desigualdad de la renta

La combinación de un ajuste salarial más intenso en 
los salarios más bajos, conjuntamente con elevadas ta-
sas de paro de larga duración y el aumento en la preca-
riedad o rotación laboral, ha tenido como resultado un 
aumento en la desigualdad de la renta y un empeora-
miento de los indicadores de pobreza. Como se puede 
ver en el Gráfico 12, el  coeficiente de Gini2, que mide 

2	  La definición del coeficiente de Gini, según el INE, es la proporción 
acumulada de la población ordenada por los ingresos equivalentes con la 
proporción acumulada de los ingresos recibidos por los mismos. Es una 
medida de desigualdad que toma el valor 0 en caso de equidad perfecta y 
el valor 100 en caso de desigualdad perfecta.

GRÁFICO 9

EL AJUSTE SALARIAL POR DECILES. VARIACIÓN 2008-2017 
(En %)

FUENTE: Encuesta de Población Activa.
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GRÁFICO 10

EVOLUCIÓN DE LA TASA DE PARO Y DE LA TASA DE PARO DE LARGA DURACIÓN 
(En %)

FUENTE: Eurostat.

GRÁFICO 11

EVOLUCIÓN DE LAS ALTAS Y LAS BAJAS A LA SEGURIDAD SOCIAL COMO PORCENTAJE 
DE LOS AFILIADOS MEDIOS ANUALES 

(En %)

FUENTE: Seguridad Social.
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la desigualdad de la renta, a pesar de haber mejorado 
ligeramente en el último año, está en un nivel significati-
vamente mas alto que al inicio de la crisis (más de un 5 % 
superior). Otro indicador preocupante es el porcentaje de 
personas en riesgo de pobreza3; también ha aumenta-
do durante la crisis, y sobre todo presenta unos niveles 
por encima de los de otros países de nuestro entorno 
(Gráfico 13).

4.	 Lo que se ha hecho y lo que falta por hacer

En el año 2012 se llevó a cabo una reforma labo-
ral que, como apuntó la OCDE (2013), se marcó como 
objetivo promover la flexibilidad interna en las empre-
sas. Para ello, la principal medida fue dar preferencia 

3	  El umbral de riesgo de pobreza se fija en el 60 % de la media 
nacional de la renta disponible equivalente (después de las transferencias 
sociales).

a convenios colectivos de empresa sobre los conve-
nios sectoriales o regionales, así como la mayor facili-
dad que se ofrece a las empresas para descolgarse de 
los convenios colectivos y adoptar medidas de flexibili-
dad interna (incluida la bajada de salarios) que eviten 
la destrucción de empleo. Asimismo, la ampliación de 
los convenios colectivos tras su fecha de finalización en 
caso de no alcanzarse un acuerdo se limita ahora a un 
período máximo de un año. Es decir, la llamada ultraac-
tividad de los convenios se limita a un año. Por último, 
también se reformó la normativa sobre despidos, clarifi-
cando las causas del despido económico procedente y 
eliminando la exigencia de contar con una autorización 
administrativa en el caso de los despidos colectivos. 
Asimismo, se ha introducido un nuevo contrato indefi-
nido para empleados a tiempo completo en las peque-
ñas empresas con un período extendido de prueba de 
un año de duración. En definitiva, el objetivo fue redu-
cir los costes ligados al despido para los trabajadores 

GRÁFICO 12

EVOLUCIÓN DE LA DESIGUALDAD DE LA RENTA

FUENTE: Instituto Nacional de Estadística.
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indefinidos y con ello no solo fomentar su uso, sino tam-
bién incentivar la moderación salarial.

La reforma laboral de 2012 ha sido positiva en cuan-
to a dar más relevancia a las condiciones particulares 
de las empresas y respecto a introducir un mayor gra-
do de flexibilidad interna. En este último aspecto, es 
posible que se deba introducir alguna mejora para ree-
quilibrar la negociación empresa/trabajador, y en con-
creto se debe limitar el poder concedido a las empre-
sas para cambiar las condiciones laborales (incluido el 
salario) de forma unilateral. 

En definitiva, las medidas de la última reforma han 
podido tener cierto impacto sobre la moderación salarial 
de los últimos años, pero sobre todo han corregido una 
de las disfuncionalidades de nuestro mercado de traba-
jo, que mencionamos anteriormente. El hecho de tener 
en cuenta las condiciones de las empresas permitirá 

que en las futuras crisis nuestro mercado laboral tenga 
instrumentos que puedan limitar el ajuste vía destruc-
ción de empleo. No obstante, la otra importante disfun-
cionalidad de nuestro mercado de trabajo, como es la 
dualidad, quedó fuera del ámbito de la reforma. No nos 
podemos extrañar, como hemos visto anteriormente, 
que la rotación no solo no se ha reducido con la refor-
ma, sino que ha aumentado (Gráfico 11).

Pero, ¿cómo podemos acabar con la dualidad labo-
ral?  No existe ninguna justificación para la excesiva 
precariedad en España. La alta temporalidad se en-
cuentra en todas las actividades, sean estacionales o 
no, y en todas las ocupaciones. El tamaño empresa-
rial tampoco es determinante, pues las altas tasas de 
temporalidad se dan tanto en empresas grandes como 
pequeñas. Tradicionalmente, las distintas reformas la-
borales, y llevamos más de seis reformas infructíferas 

GRÁFICO 13

PORCENTAJE DE PERSONAS EN RIESGO DE POBREZA O EXCLUSIÓN SOCIAL 
(En %)

FUENTE: Eurostat.

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Eurozona Alemania Grecia España Francia Italia Portugal Reino Unido



Retos laborales pendientes tras la gran recesión

85ICELA CRISIS FINANCIERA. DIEZ AÑOS DESPUÉS 
Enero-Febrero 2019. N.º 906

que se marcaron como objetivo acabar con ella, han 
utilizado como herramienta principal la limitación de 
la duración o el uso de los contratos temporales. Las 
empresas necesitan un marco regulatorio flexible para 
adaptarse a un mundo cada vez mas globalizado y, si 
no es posible conseguirlo con la contratación indefinida, 
usan la temporal. Es decir, las empresas usan la contra-
tación temporal para ajustar sus plantillas a los shocks 
de demanda. En este entorno económico podemos se-
guir teniendo las dos opciones contractuales, pero da-
do que la contratación temporal siempre es más barata 
optarán mayoritariamente por ella y máxime cuando lle-
vamos más de tres décadas haciéndolo. Es importan-
te destacar que, en un mundo globalizado, la distinción 
entre actividades temporales y actividades indefinidas 
es cada vez más difícil de establecer.  La globalización 
y el uso de nuevas tecnologías impulsan la aceleración 
en el ritmo de creación y destrucción de empresas y el 
acortamiento del ciclo de vida media del producto.  Esta 
nueva realidad económica, en nuestra opinión, limita la 
capacidad de la inspección como mecanismo de lucha 
contra la temporalidad y explicaría la ineficacia de las 
reformas laborales del pasado para luchar contra ella. 
Por este motivo, creemos que la mejor forma de acabar 
con la dualidad es con la introducción de un contrato 
único4 con indemnizaciones crecientes con la antigüe-
dad.  Es decir, que el contrato único sustituya a todos 
los actualmente existentes y que sirva como instrumen-
to único de creación de empleo a partir de ahora. Este 
nuevo contrato único debería contar con las siguientes 
propiedades:

— Primero, la eliminación o reducción a la mínima 
expresión de los contratos temporales (únicamente a 
los contratos de interinidad y a los contratos de forma-
ción). Si la actividad es estacional como la agricultura 

4	  La idea inicial del contrato único está en un manuscrito  de Blanchard 
y Tirole (2003) titulado Contours of Employment Protection Reform. 
Posteriormente, esta idea era habitual dentro del mundo académico 
español donde abundan expertos de la economía laboral, hasta que 
en abril de 2009 un grupo de académicos expertos del mercado laboral 
decidieron lanzarla a la opinión pública a través de la Propuesta para la 
reactivación laboral en España.

o el turismo, la solución no es un contrato temporal si-
no la modalidad de fijo discontinuo que podría tener el 
mismo esquema que el contrato único. Si la actividad 
es por varios días o incluso varias horas, la solución no 
es un contrato temporal sino un trabajador proveniente 
de una ETT. Es decir, las ETT deberían contratar tra-
bajadores con el contrato único indefinido y cederlos a 
las empresas para actividades de corta duración o pu-
ramente temporales. Y es que no es justo que el traba-
jador viva encadenando contratos temporales cuando 
podría tener un contrato fijo en una ETT. Un contrato 
temporal para la realización de una obra determinada 
tampoco puede tener sentido si tras la finalización de 
la obra la misma empresa tiene otra nueva. Y así po-
dríamos ir pensando en distintas actividades para las 
cuales el contrato único lo haría mucho mejor que el 
contrato temporal, generando mayor estabilidad en el 
empleo para los trabajadores. 

— Segundo, se debe aplicar solo a las nuevas con-
trataciones. Este principio pretende defender los dere-
chos adquiridos de los trabajadores, pues no sería jus-
to cambiarlos sobre la marcha. Los trabajadores que 
tengan firmado un contrato indefinido lo mantendrán 
hasta su extinción. Por el contrario, los trabajadores 
con un contrato temporal tendrán la opción si así lo de-
sean de cambiarse al nuevo contrato único.

— Tercero, se debe mantener el mismo coste in-
demnizatorio que pagan las empresas. El nuevo mar-
co contractual debería estar diseñado de tal forma que 
el coste agregado que soportan las empresas por des-
pido ni disminuya ni aumente.

— Cuarto, respetar el proceso del despido vigente 
para evitar problemas de inconstitucionalidad. Es decir, 
el nuevo contrato presentara dos escalas indemnizato-
rias, una para el despido procedente y otra para el des-
pido improcedente.  Es decir, si bien en nuestra opinión 
el proceso de despido en España no funciona como es 
debido, como prueba el hecho de que el sistema tiende 
a la improcedencia en los despidos, lo cierto es que el 
contrato único ni avala ni necesita el cambio en dicho 
proceso de despido para implementarse. Básicamente, 
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el contrato único se debe encajar jurídicamente en 
el proceso de despido vigente y en total sintonía con 
nuestra Constitución y nuestro código laboral.

— Quinto, garantizar la misma tutela judicial que tie-
nen actualmente los contratos indefinidos a todos los 
trabajadores. Además, este principio inhabilita la crí-
tica recurrente de que el contrato único convertiría a 
todos los trabajadores en temporales. El hecho de que 
el contrato único sea indefinido, y por tanto con tute-
la judicial, ya lo dota de más derechos que el contrato 
temporal. Pensemos en el caso de una mujer que tie-
ne un contrato temporal y está embarazada: en este 
caso la causa del despido ya está dentro del propio 
contrato, como es la fecha de extinción. Con el contra-
to único esta mujer estará mucho más protegida y no 
podrá ser despedida tan alegremente como ocurre en 
la actualidad con los contratos temporales.

En nuestra opinión, el contrato único acabaría con 
la segunda disfuncionalidad de nuestro mercado de 
trabajo: la dualidad. Sin embargo, existe un fuerte re-
chazo a su introducción por parte de todos los agentes 
del diálogo social. Esta falta de apoyo social se expli-
ca por dos motivos claros. En primer lugar, no pode-
mos olvidar que la introducción de un contrato único 
supone redistribuir el coste de la inseguridad laboral 
entre todos los trabajadores: una redistribución desde 
aquellos que tienen una mayor probabilidad de acce-
der a un contrato indefinido tradicional (insiders) ha-
cia aquellos que tienen mayor probabilidad de estar 
en desempleo o con un contrato temporal (outsiders). 
Una redistribución sin reducir los costes agregados de 
despido que pagan las empresas.  En segundo lugar, 
este nuevo marco laboral más eficiente favorecería a 
las nuevas empresas, que podrían utilizar el contrato 
único para toda su plantilla, mientras que en las em-
presas existentes conviviría el contrato indefinido tra-
dicional con el nuevo contrato único. En definitiva, los 
grandes ganadores con el contrato único son precisa-
mente los outsiders del sistema y las nuevas empre-
sas. Los intereses de ambos no están representados 
en el diálogo social, pero son justo lo que este país 

necesita: nuevas empresas que contraten de forma 
estable a todos los trabajadores. 

Por último, creemos que el contrato único, tal como 
como propusieron Conde-Ruiz, Felgueroso y García-
Pérez (2011), podría complementarse con el conocido 
como «fondo austriaco».  Este fondo tuvo su origen en 
la reforma laboral llevada a cabo en Austria y que entró 
en vigor en enero de 2003. Según esta reforma, los ciu-
dadanos renunciaban a las indemnizaciones por despi-
do a cambio de que las empresas, desde el comienzo de 
la contratación, abrieran una cuenta de ahorro individual 
en la que ingresaran una cantidad proporcional al salario 
por cada año de antigüedad. Es decir, en lugar de pagar 
una cantidad fija en el momento del despido (la indemni-
zación por despido), se va aportando una cantidad anual 
en una cuenta individual a nombre del trabajador. Estas 
aportaciones se invierten en el mercado de capitales, en 
activos de renta fija y variable, similar a lo que ocurre con 
cualquier otro fondo de pensiones privado. Lo interesan-
te es que el trabajador puede acceder a los fondos de su 
cuenta cuando lo despiden, para formación, o, en el caso 
de que no lo despidan lo utilice, al final de su vida laboral, 
como complemento de la pensión. 

En este sentido, no estamos proponiendo susti-
tuir completamente la indemnización por despido por 
esta cuenta individual, ya que, como demuestra la 
teoría económica, cuando existen prestaciones por 
desempleo, si el coste de despido es cero las empre-
sas despiden más de lo que sería óptimo. La intro-
ducción de un fondo estilo austriaco en España podría 
tener sentido si se introdujera como complemento a 
una reforma laboral que pusiera en marcha un contra-
to único con coste indemnizatorio creciente, que he-
mos descrito anteriormente. 

Por otro lado, esta propuesta tiene una ventaja de 
cara a su posible implementación desde la perspec-
tiva de la economía política de las reformas: tendría 
un notable atractivo para ser aceptada por los insiders 
que ahora se oponen, pues son los que menos ga-
nan, a la implementación de un contrato único. Esto es 
así porque la introducción de un fondo a la austriaca 
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complementa las indemnizaciones por despido que 
percibirán los trabajadores a lo largo de su vida labo-
ral. Aunque el contrato único con coste indemnizato-
rio creciente esté diseñado de tal forma que no se re-
duzcan las indemnizaciones por despido agregadas 
que pagan las empresas, en el fondo lo que ocurre 
es que estas se redistribuyen entre los trabajadores, 
generando ganadores y perdedores. Los perdedores 
en términos de indemnizaciones percibidas son pre-
cisamente aquellos trabajadores que, con el esquema 
contractual actual, tienen mayor probabilidad de tener 
un contrato indefinido (insiders). Por un lado, estos tra-
bajadores (en su mayoría jóvenes y cualificados) con 
la situación actual van a tener varios contratos indefi-
nidos a lo largo de su vida laboral, y percibiendo altas 
indemnizaciones por despido en el tránsito entre con-
tratos. Pero al mismo tiempo, la evidencia nos mues-
tra que, con alta  probabilidad, estos trabajadores en 
su último contrato pasan del empleo a la jubilación sin 
pasar por el despido (sin percibir indemnización algu-
na) y es aquí donde el fondo a la austriaca comienza 
a ser atractivo para ellos. Visto de esta forma, el fondo 
a la austriaca no solo tiene efectos positivos sobre el 
empleo, pues incentiva la movilidad,  sino que también 
puede jugar un papel crucial en la economía política 
del contrato único con coste indemnizatorio creciente.

En definitiva, si no hacemos nada, o aplicamos nue-
vamente las mismas políticas que ya han fracasado 
en el pasado, no solo estamos condenando a un ter-
cio de nuestros trabajadores a vivir en la más absoluta 
precariedad, sino que además estamos poniendo en 
peligro el crecimiento futuro y el deseado cambio en 
el modelo productivo. Necesitamos un entorno laboral 
con igualdad de oportunidades para todos los traba-
jadores y que favorezca la creación de empresas que 
inviertan en capital humano, dado que la productividad 
es la única vía que tiene España para competir en un 
mercado cada vez más global.
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Bernardo Hernández San Juan*

UNA CRISIS DESIGUAL
En España, la crisis ha tenido un gran coste social en términos de desempleo, pobreza y 
desigualdad, tres fenómenos que están relacionados. Con la crisis, la distribución de la 
renta se ha hecho más desigual en muchos países de la OCDE, aunque con intensidad 
y persistencia variables en cada país. En algunos casos, esta tendencia se remonta 
a años antes del inicio de la crisis y responde a factores más estructurales; en otros, 
especialmente en los países donde el impacto de la crisis ha sido más intenso, como es el 
caso de España, el deterioro de la equidad está más asociado a factores coyunturales. Sin 
embargo, si no se revierte durante la actual fase expansiva, podría cronificarse. 

Palabras clave: crisis, desigualdad, equidad intergeneracional, desempleo, redistribución.
Códigos JEL:  H50, I31, I32, I38, J31, J62.

* Técnico Comercial y Economista del Estado.

1.	 La importancia de la desigualdad

Desigualdad creciente en las economías 
desarrolladas

En los últimos años se observa un gran interés en 
el análisis de la desigualdad, que se ha acrecentado 
con la crisis. Mientras que la desigualdad global y en-
tre países se ha reducido, en buena medida, gracias al 
espectacular crecimiento de China, las diferencias de 
renta se han incrementado en gran parte de la OCDE. 
Cada vez se destaca más a la desigualdad como un 
reto clave para las sociedades de las economías de-
sarrolladas. Un reto que puede llegar a poner en cues-
tión la sostenibilidad de sus modelos económicos y so-
ciales, y con implicaciones en la esfera política. Existe 
la percepción de que el crecimiento actual concentra 
sus beneficios en el extremo superior de la distribución 

y los costes en los más pobres, generando descon-
tento social. Esto ha llevado a la OCDE a poner en el 
centro de su agenda al crecimiento inclusivo (OCDE, 
2016). Otras instituciones internacionales como el 
Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, y 
diversos autores1 con repercusión en el debate públi-
co, también están prestando más atención a la des-
igualdad y sus consecuencias. 

Hay una percepción bastante extendida de que 
la globalización y el progreso tecnológico sustituti-
vo del empleo poco cualificado están incrementando 
la presión sobre las clases medias y bajas, elevan-
do la desigualdad. Sin embargo, como señala Nolan 
(2018), la evidencia es muy heterogénea y sugiere 
que el comportamiento ha sido muy distinto en cada 
país, dependiendo de sus circunstancias concretas. 
Esta percepción generalizada está muy relacionada 
con la evolución de EE UU, pero no necesariamente 

1	  Berg et al. (2019), Bussolo et al. (2019), Cingano et al. (2014), Dabla-
Norris et al. (2015), Piketty (2014) y Atkinson (2015).
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representa lo ocurrido en otros países. Mientras que 
en EE UU la desigualdad ha crecido dramáticamen-
te desde mediados de la década de los ochenta, su 
aumento ha sido más modesto en Alemania, Canadá 
o Italia y muy moderado en Francia y España y, en 
muchos casos, el aumento ha estado concentrado en 
algún período concreto, de forma que no puede ha-
blarse de una tendencia clara. En este mismo sentido, 
la concentración de la renta en el 1 % con mayores in-
gresos sí ha sido determinante para el aumento de la 
desigualdad y el estancamiento de la clase media en 
EE UU, pero no ha sido tan relevante en otros casos. 
Darvas et al. (2016) concluyen, en esta misma línea, 
que la situación de la UE (con una desigualdad muy 
inferior) es muy distinta a la de EE UU debido en gran 
medida al papel redistribuidor del Estado. De aquí se 
puede concluir que el aumento de la desigualdad no 
es una tendencia inexorable y que, por el contrario, las 
instituciones y la respuesta de política económica son 
factores muy relevantes (Berg et al., 2019). En España 
no se aprecia una tendencia al alza de la desigualdad 
de la renta a medio plazo y el incremento experimen-
tado en años recientes es más bien un episodio con-
creto, vinculado a la Gran Recesión y protagonizado 
por el deterioro relativo de las rentas más bajas en un 
contexto de caída generalizada de ingresos.

Costes de la desigualdad

Cada vez hay más evidencia de las consecuencias 
negativas de una excesiva desigualdad, particularmen-
te cuando se debe a la desigualdad de oportunidades 
y la existencia de barreras de acceso (OCDE, 2016; 
Berg et al., 2019). La desigualdad, alimentada por la 
crisis, el progreso tecnológico sesgado, la globaliza-
ción y los cambios institucionales ha contribuido al des-
contento social, la desconfianza en las instituciones y 
una sensación de vulnerabilidad de una parte impor-
tante de las sociedades desarrolladas, que han contri-
buido a una mayor polarización y fragmentación políti-
cas. En este contexto se ha producido un crecimiento 

de movimientos populistas y nacionalistas asociados 
al brexit y a otros fenómenos políticos recientes y una 
fragmentación del panorama político, que se analizan 
en otro artículo de este número. Estas circunstancias 
tienen un impacto directo sobre el bienestar social y 
también pueden representar un obstáculo para el cre-
cimiento económico: se desaprovechan los recursos de 
aquellas personas que quedan excluidas, se reduce el 
crecimiento potencial de la economía, se genera mayor 
incertidumbre y se deterioran las instituciones. 

Nivel de desigualdad aceptable

En última instancia, como destacaba uno de los prin-
cipales referentes en el estudio de la distribución de la 
renta, el británico Anthony Atkinson, el análisis de la 
desigualdad exige realizar juicios de valor. En su traba-
jo seminal, Atkinson (1970) desarrolló el índice de des-
igualdad que lleva su nombre y se diferencia de los más 
tradicionales en que permite reflejar de forma expresa 
juicios de valor sobre el grado de aversión a la desigual-
dad que se considere conveniente. Por tanto, a la hora 
de valorar la desigualdad existente, habrá que tomar co-
mo referencia el nivel de desigualdad que sea considera-
do tolerable por esa sociedad. Un estudio reciente (Hufe 
et al., 2018) estima la «desigualdad injusta» en Europa y 
EE UU, resultando muy superior en el segundo. Entre los 
países europeos España tendría una desigualdad injusta 
superior al promedio2. El grado de desigualdad acepta-
ble dependerá de las preferencias sociales así como de 
la distribución concreta de la renta (p.ej. si la desigualdad 
se debe a una mayor concentración de la renta en un 

2	  La desigualdad injusta entendida como la desigualdad de 
oportunidades, que se explica por circunstancias ajenas al control 
del individuo (raza, género, estatus familiar), a la que se añade un 
componente en concepto de riesgo de pobreza. Incluso cuando la 
situación económica de un individuo es responsabilidad suya, habría 
un interés de la sociedad en evitar situaciones extremas. Estiman que 
la desigualdad injusta tiene un peso máximo en EE UU (50 % de la 
desigualdad total). En Europa alcanza sus niveles más altos en Italia y 
Lituania (30 % aproximadamente). En España tiene un peso de un 25 %, 
superior al promedio europeo. Los niveles más bajos se dan en Países 
Bajos, Finlandia y Francia.
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pequeño porcentaje de la población privilegiada o si, por 
el contrario, responde a un empobrecimiento de las ren-
tas más bajas). Igualmente es importante tener en cuen-
ta la evolución de los niveles de renta (un aumento de 
la desigualdad puede ser más tolerable en un contexto 
de crecimiento generalizado que en uno recesivo) y los 
indicadores de pobreza absoluta. Por último, también 
será relevante determinar cuáles son las causas de esa 
desigualdad. Las posiciones más progresistas suelen 
poner el acento en la igualdad de resultados, mientras 
que las posiciones más liberales son partidarias de re-
ducir la falta de equidad en las oportunidades, indepen-
dientemente de cuánto se reduzca la divergencia en los 
resultados. 

Indicadores de la desigualdad

Hay muchas formas de medir la desigualdad. La más 
habitual es fijarse en la distribución de la renta per cápita, 
generalmente medida por unidad de consumo, es decir, 
teniendo en cuenta la diferente composición de cada ho-
gar y cómo esta afecta a su capacidad para beneficiarse 
de economías de escala en el consumo3. El indicador 
más común es el índice de Gini pero, como se ve muy 
influido por los cambios en la renta de la parte central de 
la distribución, con frecuencia se considera que no refle-
ja suficientemente bien la desigualdad en los extremos 
que, precisamente, suele ser la que más interés genera. 
Por eso, es conveniente complementarlo con otros indi-
cadores más centrados en las rentas extremas como el 
indicador S80/S204 y la tasa de pobreza5. En los últimos 

3	  Para calcular los ingresos per cápita equivalentes o por unidad de 
consumo en la UE se utiliza la escala de la OCDE modificada. Según este 
esquema, una persona que vive sola constituye una unidad de consumo 
y, por cada adulto adicional que conforme el hogar se suman 0,5 unidades 
de consumo y 0,3 por cada menor de 14 años adicional. De esta forma, 
una familia con dos adultos y dos hijos menores de 14 años equivale a 2,1 
unidades de consumo, y para calcular el ingreso per cápita de cada uno de 
sus miembros se dividen los ingresos totales del hogar entre 2,1.

4	  Mide la relación entre la renta total del 20 % superior y del 20 % 
inferior de la distribución.

5	  Nos indica el porcentaje de población por debajo de un determinado 
umbral de renta, que puede ser un importe fijo, pero con más frecuencia 
se define en relación a la renta mediana.

años algunos autores (Piketty y Saez, 2006; Piketty y 
Atkinson, 2010) han puesto de relieve la importancia de 
la concentración de la renta en un grupo minoritario con 
ingresos más elevados (habitualmente el 1 % de la po-
blación), que no suele estar bien reflejado en las estadís-
ticas habituales. Esta creciente concentración de ingre-
sos en una minoría privilegiada es uno de los factores 
que más ha contribuido al aumento de la desigualdad en 
algunos países desarrollados en los últimos años, muy 
particularmente en EE UU, donde el 1 % de la población 
con ingresos más altos obtiene el 20 % de la renta total, 
según The World Inequality Database. También ha cre-
cido mucho la participación del 1 % superior en Reino 
Unido y Canadá y, en menor medida, en otros países eu-
ropeos como Alemania, Francia y España. 

2.	 Desigualdad y crisis en España

La crisis ha tenido un enorme coste social en 
España: el efecto más visible es el del desempleo, pe-
ro también ha aumentado de forma significativa la po-
breza y la desigualdad en la distribución de la renta.

En este ámbito, la referencia estadística en España 
es la Encuesta de Condiciones de Vida (ECV) que rea-
liza el INE desde 2004, sobre la base de criterios ar-
monizados para todos los países de la Unión Europea. 
Este indicador permite hacer un análisis comparado 
de la distribución de la renta a nivel europeo.

Desigualdad en la renta 

Como se aprecia en el Gráfico 1, la distribución de 
la renta en España es más desigual que en el prome-
dio de la OCDE y claramente menos equitativa que en 
Francia, Alemania o Italia. 

Aunque los datos históricos son menos fiables, la evi-
dencia sugiere que la desigualdad en España seguía 
una tendencia moderadamente decreciente hasta la lle-
gada de la crisis (Goerlich, 2016; Nolan, 2018). Desde 
entonces ha aumentado significativamente, a pesar de 
haber comenzado a reducirse a partir de 2015. Otros 
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indicadores como el S80/S20 y la tasa de riesgo de po-
breza dan una imagen similar, pero acentúan en cierta 
medida el aumento de la desigualdad en España ya que, 
en nuestro país, desde el inicio de la crisis se ha produ-
cido una caída generalizada de los ingresos, que ha si-
do más intensa en el extremo inferior de la distribución 
(Gráfico 2). 

Si comparamos la evolución de la renta por deci-
les (en este caso aproximamos por el límite inferior 
de cada decil), llama la atención que la caída duran-
te la crisis (2008-2014) tuvo una relación inversa muy 
clara con el nivel de renta. En particular, el techo del 
primer decil (suelo del segundo) cayó casi un 25 %, 
frente al 6 % del decil superior (Cuadro 1). Es decir, 
el 10 % de la población con las rentas más bajas su-
frió el rigor de la crisis mucho más intensamente que 
cualquier otro segmento. A medida que se asciende a 
tramos de renta superiores, la caída va atenuándose. 
Afortunadamente, los dos primeros años de recupera-
ción económica han permitido revertir parcialmente la 

caída, pero los deciles inferiores se encuentran aún le-
jos de sus niveles previos a la Gran Recesión6. 

La brecha de pobreza7 en España es de las más 
amplias de la OCDE (Gráfico 3) y supone otro indica-
dor más que viene a confirmar que la mayor desigual-
dad en nuestro país se explica principalmente por la 
caída relativa de las rentas más bajas (las rentas infe-
riores están ahora más lejos de la mediana y esa bre-
cha es mayor que en otros países). 

En esta misma línea, la participación en la renta total 
del 20 % de la población con menores ingresos (6,2 %) 
es significativamente inferior a la media de los países 
OCDE (7,7 %), mientras que la participación de los de-
ciles superiores es más similar. Si nos fijamos en el 

6	  Los últimos datos disponibles se corresponden con las rentas de 2016.
7	 La OCDE define la brecha de pobreza o poverty gap como la distancia 

(en %) entre la renta media de quienes están por debajo del umbral 
de pobreza (50 % de la renta mediana, según criterio de la OCDE) y la 
renta mediana. Es decir, mide cómo de lejos de la renta mediana está la 
población que se encuentra en situación de pobreza.

GRÁFICO 1

COEFICIENTE DE GINI, RENTA DISPONIBLE 2016

FUENTE: EU-SILC, Eurostat.
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10 % superior, su participación es incluso ligeramente 
inferior a la media de la OCDE (Cuadro 2). En general, 
se acepta que las encuestas habituales infravaloran los 
ingresos de los individuos mejor situados. Bussolo et al. 
(2019) estiman que la corrección de este sesgo apenas 
aumentaría el índice de Gini en España, mientras que 
sí se traduciría en un importante incremento de la des-
igualdad en Reino Unido, Bélgica o Francia.

Aumento de la pobreza

Otra variable muy importante como indicador del 
coste social de la crisis es la pobreza. Con frecuencia 
la atención se centra en la pobreza relativa, calculada 
como el porcentaje de personas con una renta inferior 
al 50 % (OCDE) o 60 % (Eurostat/INE) de la renta me-
diana. La tasa de riesgo de pobreza en España, se-
gún la Encuesta de Condiciones de Vida del INE, ha 
aumentado desde el 19,8 % (renta de 2007) hasta el 
21,6 % (renta de 2016), que es una tasa relativamente 

GRÁFICO 2

DESIGUALDAD EN LA DISTRIBUCIÓN DE LA RENTA 
(Índice de Gini)

FUENTE:  Encuesta de Condiciones  de Vida, INE.

CUADRO 1

RENTA ANUAL NETA MEDIA 
(Límites inferiores de cada decil, en %)

Euros 2016-2008 2016-2014 2014-2008

Segundo decil......... -15,4 12,3 -24,7

Tercer decil.............   -7,3   7,9 -14,1

Cuarto decil............   -7,6    6,0 -12,8

Quinto decil............   -5,4    6,5 -11,2

Sexto decil..............   -4,0    6,4   -9,8

Séptimo decil..........   -2,2    7,4   -8,9

Octavo decil............   -1,8    6,1   -7,5

Noveno decil...........   -1,0    6,6   -7,1

Décimo decil...........   -1,3    5,2   -6,2

NOTA: Los ingresos por unidad de consumo se obtienen, para 
cada hogar, dividiendo los ingresos totales del hogar entre el 
número de unidades de consumo.
FUENTE: INE.
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elevada en comparación con los países de nuestro en-
torno8. En este caso, se trata de otro indicador más 
de la desigualdad en la distribución de la renta. Pero 
también es importante mirar la pobreza absoluta9: la 
evolución de la pobreza con un umbral constante10 

(Cuadro 2) es una primera aproximación al comporta-
miento de la pobreza absoluta. La severidad de la crisis 
en España explica que la tasa de pobreza, tomando co-
mo referencia el umbral de pobreza existente antes del 
inicio de la crisis, sea de las más elevadas de la OCDE. 

8	 Si aplicamos el umbral menos exigente de la OCDE (50 % de la renta 
mediana), la tasa de pobreza en España se sitúa en el 15,5 % frente a un 
11,6 % del promedio OCDE.

9	 La pobreza absoluta se fija en la población por debajo de un nivel de renta 
determinado, no definido en relación a la mediana de la distribución existente.

10	Se ancla el nivel de renta que hace de umbral para determinar la 
situación de pobreza en el valor correspondiente al 50% de mediana de 
la renta disponible per cápita de un año concreto. La OCDE toma 2005 
como referencia. Como en España la renta disponible cayó con la crisis, el 
umbral (no anclado) para calcular la tasa de pobreza fue reduciéndose a 
medida que se prolongaba la recesión. Por este motivo, la tasa de pobreza 
con un umbral anclado antes de la crisis da como resultado una tasa de 
pobreza mayor, en mayor medida cuanto más profunda sea la crisis.

Por otra parte, también debemos prestar atención 
a las personas que padecen alguna carencia material 
importante. De acuerdo con el indicador AROPE de 
riesgo de pobreza y exclusión social, el 5,1 % de la 
población española padece carencias materiales se-
veras, desde un máximo del 7,1 % alcanzado cuando 
la crisis tocaba fondo en 2014. 

3.	 Ganadores y perdedores con la crisis

Equidad intergeneracional

El impacto de la crisis ha sido muy desigual en los 
distintos grupos de edad: en España el segmento clara-
mente perdedor a causa de la crisis es el de los jóvenes, 
mientras que en el extremo contrario se encuentran los 
mayores de 65 años, que se han visto muy protegidos por 
el sistema de pensiones, el único elemento del estado de 
bienestar que ha soportado la crisis sin verse debilitado. 

GRÁFICO 3

BRECHA DE POBREZA

FUENTE: OCDE, 2016.
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Los mayores de 65 años constituyen el único grupo que 
ha visto aumentar su renta media incluso durante la cri-
sis. Sin embargo, los ingresos laborales han demostrado 
ser mucho más volátiles, particularmente para quienes 
se incorporan al mercado de trabajo. En los últimos dos 
años para los que contamos con datos (rentas de 2015 y 
2016), una vez consolidada la recuperación y, sobre to-
do, gracias a la intensa creación de empleo, se aprecia 
una lenta mejoría de la renta de los grupos en edad de 
trabajar. Sin embargo, no llegan en general a recuperar 
el nivel que tenían en 2008 (Gráfico 4). 

La evolución de la tasa de pobreza presenta un com-
portamiento muy similar al de la renta media: en el 
Gráfico 5 se puede comprobar la dispar evolución de 
las tasas de pobreza en función de la edad (según cri-
terio del INE): la favorable evolución de los mayores de 
65 años contrasta con el empeoramiento del resto de 

grupos, señaladamente los jóvenes. Estas divergencias 
se acentúan aún más si tenemos en cuenta el valor del 
alquiler imputado de la vivienda en propiedad: en ese ca-
so, el porcentaje de menores de 16 años en riesgo de 
pobreza alcanza el 28,3 % frente al 8,9 % entre las per-
sonas de 65 años y más ya que, a medida que sube la 
edad, encontramos un mayor porcentaje de propietarios.

Si comparamos con el resto de la OCDE (Cuadro 2), 
en España llama la atención que la incidencia de la po-
breza es máxima entre los menores de edad, algo más 
propio de las economías emergentes o con un estado 
de bienestar limitado que no cubre suficientemente a 
los menores (p.ej. EE UU, China, México o Portugal). 
Sí es más habitual en otros países de nuestro entorno 
que la tasa de pobreza sea relativamente elevada entre 
los jóvenes (18-25 años), que se emancipan pero ob-
tienen unos ingresos limitados y muy volátiles con sus 

GRÁFICO 4

EVOLUCIÓN DE LA RENTA PER CÁPITA POR GRUPOS DE EDAD 
(En euros)

FUENTE: ECV del INE.
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primeras experiencias laborales. Esto no sería un pro-
blema grave si hubiera una elevada movilidad social y 
salarial a lo largo de la vida de cada persona pero, co-
mo veremos más adelante, esta es limitada.

Bussolo et al. (2019) encuentran que en varios paí-
ses europeos la desigualdad es mayor entre los miem-
bros de las cohortes más jóvenes (en particular los na-
cidos en los años ochenta). Si a esto unimos que la 
desigualdad en cada cohorte tiende a crecer según 
aumenta la edad, cabe esperar aumentos adicionales 
de la desigualdad en el futuro.

Este reparto desigual del coste de la crisis lleva 
a plantearse cuestiones de equidad intergeneracio-
nal. Llama la atención que en las economías del sur 
de la UE, más afectadas por la crisis, y cuyas cuen-
tas públicas se han visto sometidas a más tensio-
nes, el gasto en prestaciones dirigidas a los mayores 

(principalmente pensiones) no ha dejado de aumentar 
durante los años de crisis. Por el contrario, las pres-
taciones más dirigidas a la población joven (princi-
palmente prestaciones por maternidad y ayudas a la 
infancia), que tienen un peso muy inferior al de las 
pensiones, se han reducido progresivamente desde el 
inicio de la Gran Recesión. Esta reorientación del es-
tado de bienestar en favor de la población mayor no es 
solo consecuencia de los cambios demográficos, sino 
que se ha acentuado por las medidas discrecionales 
de las autoridades (Aumaitre, 2017). 

Chen et al. (2018) muestran que el aumento de la 
desigualdad entre jóvenes y mayores se produce de 
forma generalizada en la Unión Europea y concluyen 
que las principales causas son el aumento del paro 
entre los jóvenes, la estructura de las prestaciones so-
ciales y el impacto de la austeridad fiscal.

GRÁFICO 5

TASA DE RIESGO DE POBREZA POR GRUPO DE EDAD

FUENTE: ECV del INE.
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Si no se logra incorporar a los jóvenes al merca-
do de trabajo en unas condiciones aceptables y con 
perspectivas de progresar a lo largo de su carrera, 
muchos de ellos tendrán por delante un panorama 
desalentador: un futuro ocupando empleos poco cua-
lificados y mal remunerados, con frecuencia tempo-
rales y posiblemente alternándose con períodos de 
desempleo. A estas expectativas laborales poco ha-
lagüeñas se suma la perspectiva de un futuro con im-
puestos más elevados, más años trabajando y me-
nores prestaciones, a medida que el envejecimiento 
de la población vaya poniendo al estado de bienestar 
bajo mayor presión.

Además de niños y jóvenes, la ECV permite identi-
ficar otros grupos que se han visto especialmente per-
judicados por la crisis. En primer lugar, destaca la dis-
tinta incidencia del riesgo de pobreza en función de la 
actividad: mientras que la tasa de riesgo de pobreza 
entre parados ha crecido dramáticamente desde 2008 
hasta situarse en el 44 % actualmente, ese riesgo ha 
aumentado solo ligeramente entre los ocupados y ha 
caído intensamente entre los jubilados. Por otra par-
te, el impacto de la crisis también se ha dejado notar 
especialmente en determinados tipos de familia más 
vulnerables (el 40 % de las personas viviendo en una 
familia monoparental se encuentra en riesgo de pobre-
za) y también ha afectado de forma algo más intensa a 
la población extranjera. 

Brecha de género

Aparte de estas, existen otras perspectivas muy rele-
vantes desde las que mirar a la desigualdad. En primer 
lugar, es evidente que la brecha de género es un factor 
importante a la hora de analizar la equidad. Un factor de-
terminante en esta brecha es la independencia econó-
mica, que es inferior en el caso de la mujeres, por diver-
sas causas, como el trabajo no remunerado, el empleo a 
tiempo parcial para compatibilizarlo con el cuidado de los 
hijos y las interrupciones en la carrera laboral vinculadas 
a la maternidad. También existe una brecha salarial que 

perjudica a las mujeres virtualmente en todos los países. 
En el caso de España, esa brecha media asciende al 
11,5 %, algo inferior al promedio de la OCDE (13,8 %). 
Llama la atención que en España (y algo similar ocurre 
en muchos otros países) esta diferencia en ingresos es 
casi inexistente entre solteros sin hijos, pero aumenta 
considerablemente cuando comparamos los ingresos 
de hombres y mujeres con hijos que viven en pareja. 
Fernández-Kranz et al. (2013) encuentran que muchas 
mujeres sufren una caída considerable en sus ingresos 
tras la maternidad, que se explica en gran medida por 
su desplazamiento hacia empleos a tiempo parcial o con 
salarios más bajos. En promedio, las madres tardan nue-
ve años en recuperar el nivel de ingresos previo. Esto de-
muestra que la maternidad continúa suponiendo un cos-
te económico para las mujeres (Aumaitre, 2018). Para 
corregir esta situación, es necesario promover políticas 
de conciliación más efectivas que incluyan, entre otras 
medidas, un esquema de permisos de maternidad y pa-
ternidad que favorezca el reparto de responsabilidades, 
una racionalización de horarios de trabajo y un aumento 
de la oferta de servicios educativos asequibles y de cali-
dad para niños de cero a tres años. 

Es evidente que la brecha de género es una de las 
diversas causas de la desigualdad. Sin embargo, no 
se aprecia un impacto especial de la crisis sobre esta 
brecha. Al contrario, según los indicadores publica-
dos por la OCDE, la brecha salarial viene reducién-
dose de forma continua en España a lo largo de los 
últimos años.

Desigualdad entre regiones

Otra perspectiva de gran interés es la regional. En 
España existen importantes disparidades entre comu-
nidades autónomas aunque, en general, no son ma-
yores a las de los países de nuestro entorno. Puente 
(2017) estima una dispersión del PIB per cápita en-
tre comunidades similar a la existente entre las regio-
nes de Alemania e inferior a la de Francia o Italia. Por 
otra parte, si bien es cierto que algunas comunidades 
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se han visto más afectadas por la crisis que otras, las 
cifras no muestran que las regiones de menor renta 
hayan sufrido de forma sistemática un mayor coste a 
causa de la crisis. De hecho, la desigualdad entre re-
giones y ciudades viene creciendo en los países desa-
rrollados desde hace años. 

Rosés y Wolf (2018) estudian la desigualdad en-
tre regiones europeas desde 1900 y presentan evi-
dencia de una desigualdad decreciente hasta aproxi-
madamente 1980, cuando se produjo un cambio de 
tendencia. Desde entonces las disparidades han ido 
en aumento, destacando el mayor dinamismo de las 
grandes metrópolis, que contrasta con la decadencia 
de las zonas industriales tradicionales. Esta evolución 
plantea un reto difícil de afrontar para la política eco-
nómica. Si se prioriza el objetivo de maximizar la pro-
ductividad y competitividad de la economía, debería 
favorecerse la concentración de la actividad económi-
ca en un pequeño número de aglomeraciones urba-
nas más dinámicas11; sin embargo, esto agravaría las 
diferencias regionales planteando un serio problema 
político y social (Iammarino et al., 2018).

4.	 Las causas de la mayor desigualdad

Es muy complejo determinar las causas últimas de 
la desigualdad existente. Responde a factores muy di-
versos de carácter institucional, cultural12 e histórico. 
Dada la limitada movilidad intergeneracional, las dis-
paridades en renta y riqueza presentan mucha inercia 
(Barone y Mocetti, 2016, encuentran cierta persisten-
cia en renta y riqueza en Florencia a lo largo de los 
últimos seis siglos). Las condiciones de acceso a la 

11	Un estudio del Economic Innovation Group de 2017 señala que, 
desde la crisis, el dinamismo empresarial se está reduciendo en EE UU y 
cada vez se concentra en un menor número de áreas metropolitanas bien 
comunicadas, que permiten aprovechar las cada vez más importantes 
economías de red. En los últimos años, en solo cinco de estas áreas se 
han creado más del 50 % de las nuevas empresas de EE UU.

12	Berger y Engzell (2018) encuentran que la movilidad social en las 
comunidades de EE UU es similar a la existente en los países de origen 
de su población, incluso para aquellos que emigraron hace  varias 
generaciones.

educación y al mercado de trabajo, el alcance del pa-
pel redistribuidor del Estado, el peso de los sindicatos, 
la existencia de barreras que protegen a determina-
dos colectivos y sectores o la estructura económica y 
su capacidad para adaptarse al progreso tecnológico 
y la globalización son algunos de los principales deter-
minantes del nivel de desigualdad de una sociedad. Si 
el objetivo de la política económica es lograr un mayor 
progreso y bienestar de la sociedad, la forma como se 
repartan los beneficios del crecimiento será muy im-
portante. Además del nivel de desigualdad, es impor-
tante conocer sus causas, para poder reducirla y para 
determinar en qué medida puede ser aceptable para 
una sociedad. 

Sin pretender entrar a analizar en profundidad las 
causas de la desigualdad en España, hay dos factores 
fáciles de identificar: el funcionamiento insatisfactorio 
del sistema educativo y del mercado laboral causan 
diferencias en la renta (de mercado) de los distintos 
individuos. Andrés y Domenech (2015) identifican la 
desigual distribución del capital humano como uno de 
los factores más relevantes y señalan, en particular, el 
elevado abandono escolar temprano. Por su parte, el 
elevado desempleo y las altas tasas de temporalidad 
y empleo a tiempo parcial son evidentemente también 
origen de la disparidad de ingresos.

Las causas en España tras la crisis:  
paro y precariedad

Si nos centramos en el impacto de la crisis, en 
España el aumento de la desigualdad de la renta se ex-
plica principalmente por el incremento del desempleo. 
Goerlich (2016) estima que el 70 % del incremento del 
índice de Gini de mercado entre 2007 y 2013 se expli-
ca por el mayor desempleo. No obstante, parte de este 
impacto fue absorbido por las prestaciones por desem-
pleo, amortiguando su efecto sobre la desigualdad de la 
renta disponible. Anghel et al. (2018) encuentran que, 
si nos fijamos en el salario por hora, la dispersión sala-
rial en España es moderada y ha permanecido estable 
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durante la crisis. Sin embargo, sí ha aumentado signifi-
cativamente la dispersión en el salario mensual, lo que 
se explica por una caída en el número de horas tra-
bajadas, que ha afectado con mucha más intensidad 
a los ocupados con salarios más bajos. Felgueroso y 
Jansen (2018) encuentran resultados similares, conclu-
yendo que el incremento en la desigualdad salarial se 
debe principalmente al ajuste dispar de la jornada labo-
ral y no a una mayor dispersión de los salarios por hora. 
Goerlich et al. (2016) y Anghel et al. (2018) coinciden 
en que los cambios en los salarios de los empleados a 
tiempo completo no tuvieron una contribución relevante 
al incremento de la desigualdad, que sí se vio alimenta-
da, sin embargo, por la evolución de los ingresos de los 
empleados a tiempo parcial y los autónomos (Goerlich, 
2016). Felgueroso y Jansen (2018) concluyen que el 
bajo aumento de los salarios en la recuperación se ex-
plica esencialmente por un efecto composición, ya que 
los nuevos empleos perciben un salario inferior al me-
diano. Encuentran evidencia de que el paro, el subem-
pleo (empleo a tiempo parcial involuntario y desemplea-
dos desanimados) y la temporalidad (especialmente los 
contratos a muy corto plazo, que se han extendido aún 
más tras la crisis) presionan a la baja sobre los sala-
rios de los nuevos empleos. Una consecuencia de este 
análisis es que la creación de empleo gracias a la recu-
peración, aunque esencial, no será suficiente por sí so-
la para reducir la desigualdad hasta los niveles previos 
a la crisis. Para ello será necesario también reducir la 
precariedad laboral y el subempleo. Con el inicio de la 
recuperación, que ha sido intensa en empleo, ha empe-
zado a descender progresivamente la desigualdad, pre-
cisamente por la notable reducción del paro. De cara al 
futuro, si se quiere seguir mejorando la equidad, aparte 
de seguir creando empleo, cada vez cobrará mayor im-
portancia lograr una mejora de las condiciones labora-
les de quienes se encuentran en la parte más baja de 
la distribución. Con una perspectiva más de largo pla-
zo, las claves serán mejorar la calidad de la educación 
y asegurar que sea accesible para todos, así como ga-
rantizar el acceso al mercado laboral.

Si comparamos con otras economías de la OCDE 
(Cuadro 2), podemos señalar que en España la tasa 
de pobreza tiene una incidencia relativamente elevada 
entre las familias en las que hay algún miembro ocu-
pado, lo que es coherente con el análisis anterior so-
bre los salarios. Es decir, tener algún miembro de la fa-
milia ocupado no garantiza una renta suficientemente 
cercana a la mediana. Esto difiere de lo que observa-
mos en muchos otros países de la OCDE. La pobreza 
laboral, así definida, alcanza al 13,9 % de la población 
española, la tasa más alta de la Unión Europea y muy 
por encima del promedio de la OCDE (8 %). El motivo 
es que una parte importante de la población activa es-
tá en condiciones de baja intensidad laboral que, con 
frecuencia, va unida a una situación de precariedad, lo 
que genera un riesgo de caer en la pobreza13.

5.	 El papel redistribuidor del Estado

El Estado juega un papel determinante en la distri-
bución de la renta, afectando a la renta disponible de 
los hogares a través de sus prestaciones e impues-
tos. Esta función del Estado se hace evidente cuan-
do se compara la distribución de la renta de merca-
do, es decir, antes de prestaciones e impuestos, con 
la de la renta disponible (incluyendo ya prestaciones 
monetarias e impuestos, aunque no las prestacio-
nes en especie como la educación y sanidad públi-
cas). En España, el papel redistribuidor del estado de 
bienestar tiene una potencia similar a la de otros paí-
ses desarrollados, ocupando una posición intermedia 
en la OCDE, con un efecto mitigante sobre la des-
igualdad (17,5 puntos de reducción del índice de Gini) 
mucho mayor que en países como EE UU, pero tam-
bién que Reino Unido o Suecia (Gráfico 6). Destaca 
el considerable aumento de la importancia de esta 
función del Estado en España desde que se inició la 

13	También afecta de forma indirecta la elevada renta relativa de los 
mayores de 65 años que contribuye a elevar el umbral de pobreza, 
haciendo que un mayor número de ocupados entren en situación de 
pobreza.
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crisis, así como la gran intensidad de la desigualdad 
resultante de la distribución de la renta de mercado14. 

El índice de Gini de mercado de España, además 
de ser muy elevado, ha crecido mucho con la crisis 
(aumento de más de seis puntos entre 2007 y 2016, 
Gráfico 7) y lo ha hecho en mucha mayor medida que 
la desigualdad de la renta disponible (aumento infe-
rior a dos puntos en el mismo período). Esto eviden-
cia que el papel del sector público, a pesar de las 
restricciones presupuestarias, ha sido esencial para 
evitar un mayor agravamiento de la desigualdad (las 

14	Los ingresos de los jubilados en España dependen mucho de las 
pensiones públicas (no consideradas en la distribución de mercado). 
Esto es un factor adicional, más allá de los más evidentes como el alto 
desempleo y la baja intensidad laboral, que hace que la desigualdad de 
mercado en España sea elevada.

prestaciones económicas e impuestos han permitido 
evitar cinco puntos de aumento adicional de la des-
igualdad en la distribución de la renta. Las pensiones 
son con gran diferencia el instrumento que tiene un 
mayor impacto reductor sobre la equidad, seguidas de 
las prestaciones por desempleo y los impuestos direc-
tos. Sin embargo, son las prestaciones por desempleo 
las que más han incrementado su efecto durante la 
crisis, frente a unas pensiones con un impacto estable 
y una imposición directa que ha perdido capacidad de 
redistribución (Goerlich, 2016). Esta labor redistributi-
va más intensa es uno de los factores que explica que 
las finanzas públicas se hayan visto sometidas a gran 
presión a raíz de la crisis.

De los países de nuestro entorno, es en España 
donde más aumenta la desigualdad de mercado 

GRÁFICO 6

REDUCCIÓN DE LA DESIGUALDAD POR EL PAPEL DEL ESTADO 
(Diferencia en índice Gini antes y después de impuestos y transferencias)

FUENTE: OCDE.
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GRÁFICO 7

VARIACIÓN DE LA DESIGUALDAD DURANTE LA CRISIS, 2007-2016

FUENTE: OCDE.

GRÁFICO 8

AUMENTO DESIGUALDAD, 2007-2016

FUENTE: Eurostat.
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durante la crisis. Uno de los motivos más importantes 
es el dramático aumento del desempleo (Gráfico 8). 
La pérdida del empleo eleva la desigualdad de la renta 
disponible en la medida en que no sea mitigada por las 
prestaciones por desempleo, bien porque estas son 
inferiores a los salarios perdidos, como porque no to-
dos los parados tienen derecho a prestaciones o las 
pierden cuando se prolonga mucho su situación de 
desempleo.

Este análisis no tiene en cuenta las prestaciones 
en especie, mucho más difíciles de imputar a cada in-
dividuo. Destacan, por el volumen de recursos públi-
cos que absorben, la educación y la sanidad. Goerlich 
(2016) estima, con datos para 2013, que la educación 
y la sanidad públicas reducían en siete puntos el ín-
dice de Gini en España y este impacto se había re-
ducido en casi un punto desde el inicio de la crisis. 
Independientemente de cuál sea la magnitud exacta 
de este efecto, es indudable que los servicios públicos 
educativos y sanitarios son un pilar fundamental del 
estado de bienestar y son determinantes para la igual-
dad de oportunidades y la equidad.

6.	 La desigualdad desde otras perspectivas

Desigualdad en el consumo

Además de la distribución de la renta, también es 
importante la desigualdad en el consumo. Por un la-
do, el consumo es la variable que más directamente 
afecta al bienestar de las personas; por otro, la des-
igualdad en el consumo suele ser menor que la de la 
renta, porque quienes experimentan una caída en sus 
ingresos, con frecuencia, pueden reducir su ahorro, 
usar la riqueza acumulada o el endeudamiento para 
amortiguar, al menos temporalmente, las fluctuacio-
nes de la renta. Sin embargo, las familias con rentas 
más altas tienden a incrementar su tasa de ahorro de 
forma precautoria (Anghel et al., 2018). Ahora bien, el 
bienestar de los individuos depende tanto del consu-
mo, como del ocio. Han et al. (2018) encuentran una 

relación inversa, aunque débil, entre consumo y ocio. 
Teniendo en cuenta que ambas variables contribuyen 
al bienestar de los individuos, la desigualdad en tér-
minos de bienestar sería algo inferior a la que se ob-
serva fijándonos solo en el consumo. 

Vivienda y desigualdad

En el Gráfico 2 se observa cómo la consideración 
del alquiler imputado por la vivienda en propiedad 
tiene un efecto mitigante considerable sobre la des-
igualdad y, además, su importancia se ha intensifi-
cado durante la crisis, ayudando a amortiguar su im-
pacto. Por otra parte, la vivienda en propiedad es un 
elemento esencial, particularmente en España, cuan-
do hablamos de la riqueza. La compra de una vivien-
da supone, lógicamente, un esfuerzo mayor para las 
rentas más bajas, pero es un activo que puede pro-
porcionar seguridad a los hogares y permite aumen-
tar la renta disponible en edades avanzadas, una vez 
financiada la adquisición. No obstante, una tasa ele-
vada de vivienda en propiedad tiene también otros 
efectos menos deseados, como puede ser reducir la 
movilidad laboral y aumentar la exposición a variacio-
nes en los tipos de interés.

Desigualdad en la riqueza

Si nos fijamos en la riqueza, la desigualdad suele 
ser bastante más elevada (OCDE, 2018a). Sin em-
bargo, en España es relativamente más moderada 
que en otros países de nuestro entorno, en gran me-
dida por la extensión de la vivienda en propiedad. 

En primer lugar, es conveniente aclarar que los 
datos sobre riqueza son menos fiables que los exis-
tentes sobre renta. Si nos guiamos por el porcentaje 
de la riqueza total concentrado en manos del 10 % 
más rico, el país más desigual es EE UU, seguido 
de Países Bajos y Dinamarca. Japón destaca entre 
los más equitativos y España sería algo menos des-
igual que la media de la OCDE. La principal fuente de 
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desigualdad en este ámbito son los activos financie-
ros, muy concentrados entre los tramos superiores 
de la distribución. En España la riqueza media por 
persona es algo superior al promedio OCDE. Este fe-
nómeno está muy vinculado a la propiedad de la vi-
vienda. En general, en la OCDE, hay una asociación 
negativa entre el porcentaje de hogares con vivienda 
propia y el grado de desigualdad en la distribución de 
la riqueza (OCDE, 2018a).

En el conjunto de la OCDE, la desigualdad en la distri-
bución de la riqueza ha permanecido estable a pesar de 
la crisis. Sin embargo, en España sí ha aumentado sig-
nificativamente (OCDE, 2018c), debido a la dispar evo-
lución de los precios de los activos inmobiliarios y finan-
cieros (Anghel et al., 2018). Mientras que el precio de la 
vivienda (con frecuencia el único activo relevante de las 
rentas medias y bajas) cayó un 30 %, los activos finan-
cieros, concentrados en la parte alta de la distribución, 
incluso se apreciaron ligeramente entre 2008 y 2014.  
A pesar de su incremento, la desigualdad de la riqueza 
en España sigue siendo inferior a la de muchos países 
de nuestro entorno.

Desigualdad y movilidad social

Idealmente, habría que fijarse en la desigualdad des-
de un punto de vista dinámico, es decir, de la posición 
relativa de cada individuo a lo largo de su vida. No habrá 
un problema real importante si quienes están situados 
en la parte baja de la distribución en un momento dado 
pueden ir mejorando su posición con el tiempo (porque 
exista movilidad social). Sin embargo, es difícil medir la 
movilidad y determinar en qué medida mitiga la desigual-
dad que miden los indicadores estáticos más habituales. 
La movilidad social puede considerarse tanto a lo largo 
del ciclo vital de los individuos (movilidad y equidad intra-
generacional), como a lo largo de varias generaciones 
(movilidad intergeneracional). 

En España está muy extendida la percepción de 
que el estatus de los padres es un determinante fun-
damental de la prosperidad de los hijos (el 53 % de los 

españoles considera que el nivel educativo de los pa-
dres condiciona las posibilidades de los hijos, el segun-
do valor más elevado de la OCDE). Sin embargo, las 
estimaciones de la OCDE indican que, en nuestro país, 
la movilidad entre padres e hijos es relativamente ele-
vada (OCDE, 2018b). En España, un hijo nacido en un 
hogar de renta baja (decil inferior de la distribución) ne-
cesitará en promedio esperar cuatro generaciones pa-
ra que sus descendientes alcancen la renta media del 
país. A pesar de ser un período aparentemente muy lar-
go, en realidad es inferior a la media de la OCDE (4,5 
generaciones) y sitúa a España con una movilidad inter-
generacional más elevada que en muchos otros países, 
como EE UU, Reino Unido o Italia (cinco generaciones) 
y Francia o Alemania (seis generaciones). En España, 
el 28 % de los hijos de padres con bajos ingresos segui-
rán teniendo bajos ingresos (31 % de promedio OCDE), 
frente a solo un 19 % que alcanzará el decil superior. 
Por su parte, el 34 % de los hijos de padres con altos 
ingresos lograrán tener también altos ingresos (42 % de 
media en la OCDE). Esta asociación entre la situación 
de padres e hijos no solo se produce en los ingresos, si-
no también en el nivel educativo y en el tipo de empleo. 
En comparación con la media de la OCDE, la movilidad 
de ingresos en España es relativamente alta, a pesar 
de que en materia de educación es menor. Esto último 
se explica principalmente por la elevada incidencia del 
abandono escolar temprano.

Como se puede observar en el Gráfico 9, existe una 
relación inversa entre desigualdad en la distribución de 
la renta (coeficiente de Gini) y la movilidad intergenera-
cional de ingresos. Habitualmente se considera que son 
tres los principales determinantes de la movilidad inter-
generacional (Corak, 2016): el entorno familiar, el ac-
ceso al mercado laboral y las prestaciones sociales. Es 
muy deseable mejorar la movilidad social porque una 
movilidad reducida va asociada a la ausencia de igual-
dad de oportunidades. Esto no solo es injusto y reduce 
el bienestar de parte de la población, sino que también 
supone una ineficiencia al desaprovechar el potencial 
de muchas personas que nacen en un entorno menos 
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favorable. Paralelamente, la falta de movilidad entre las 
personas con ingresos más altos puede ir asociada a 
rentas generadas gracias a la existencia de barreras a 
la competencia (barreras de entrada a determinados 
mercados o restricciones en el acceso a determinadas 
profesiones) que también implican un elevado coste 
económico en términos de ineficiencia. La desigualdad 
será más aceptable para una sociedad si es el resulta-
do de las decisiones de sus individuos, y menos si se 
debe a circunstancias fuera de su control que se trans-
miten de generación en generación.

Por otra parte, si nos fijamos en la movilidad a lo lar-
go de la vida de cada individuo, en nuestro país es rela-
tivamente baja, de forma que quien en un momento da-
do ocupa una posición baja o alta en la distribución de 
la renta, es probable que unos años más tarde continúe 
en ese mismo escalón. El suelo es «pegajoso»: si mira-
mos al 20 % de la población con menores ingresos, casi 

dos tercios se mantendrá en el quintil inferior durante al 
menos los siguientes cuatro años. Esto refleja una mo-
vilidad inferior al promedio de los países de la OCDE. 
En el techo de la distribución de ingresos hay una per-
sistencia incluso más intensa: un 71 % de las perso-
nas seguirán en el segmento más alto cuatro años más 
tarde. Esta reducida movilidad, en particular entre las 
rentas más bajas, se encuentra asociada a la elevada 
tasa de paro de larga duración, así como al elevado nú-
mero de personas que encadenan largos períodos en 
los que alternan entre el desempleo y empleos de corta 
duración.

Dada la importancia de mejorar la movilidad social, la 
OCDE recomienda a España adoptar medidas en va-
rios ámbitos: mejora de la calidad educativa y, en con-
creto, reducción del abandono escolar, reforzamiento 
de las políticas activas de empleo para facilitar el acce-
so al empleo de personas con dificultades y mejorar las 

GRÁFICO 9

MOVILIDAD DE INGRESOS INTERGENERACIONAL

FUENTE: OCDE.
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prestaciones sociales dirigidas a familias de bajos ingre-
sos con hijos, para evitar la pobreza infantil. Se trata de 
medidas muy deseables, que ayudarían a reducir las 
barreras a la movilidad social y contribuirían a reducir el 
desempleo y elevar el crecimiento potencial.

7. 	 Conclusión

La crisis ha provocado un incremento de la des-
igualdad en España y la recuperación en curso solo 
ha podido revertir parcialmente esta mayor inequidad. 
A este impacto causado por la Gran Recesión, se pue-
den sumar en los próximos años nuevas tensiones 
distributivas originadas por las tendencias globales: 
globalización y progreso tecnológico sustitutivo de las 
tareas rutinarias, que pueden intensificar la automa-
tización de los empleos más rutinarios y provocar el 
desplazamiento de trabajadores y una mayor polariza-
ción de ingresos. Bussolo et al. (2019) encuentran evi-
dencia de polarización de empleos en Europa, incluida 
España, desde 1990. Baldwin (2019) pronostica una 
nueva ola de automatización (transformación «globó-
tica») que afectará a los empleos en los que se mani-
pula información de manera rutinaria. Estos cambios 
en el mercado laboral inevitablemente generan inse-
guridad entre los potencialmente afectados y, además, 
pueden generar nuevas tensiones distributivas.

Si se quiere evitar que la elevada desigualdad exis-
tente se convierta en permanente o, peor incluso, au-
mente a causa de los cambios globales, es necesario 
adoptar medidas antes de que se agote la actual fase 
de crecimiento económico. En estas circunstancias, 
más allá de las necesarias iniciativas para aumentar la 
resiliencia de nuestra economía frente a las perturba-
ciones económicas, sería importante, por un lado, me-
jorar el funcionamiento del mercado laboral y del sis-
tema educativo público. Por otra parte, sería oportuno 
revisar las prestaciones de nuestro estado de bienes-
tar para comprobar si cubren suficientemente a todos 
los colectivos más vulnerables, con particular atención 
a la infancia y determinadas estructuras familiares.

Si no se actúa en estos ámbitos y la mayor desigual-
dad se hace persistente, su efecto tenderá a trasladar-
se a futuras generaciones, a través de la desigualdad 
de oportunidades (riqueza heredada, acceso a educa-
ción o conexiones sociales). Y existe el riesgo de que 
una parte de la población afronte su futuro con enorme 
incertidumbre y sufra un deterioro considerable en sus 
expectativas de desarrollo profesional y de ingresos a 
lo largo de su vida.
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ALGUNAS CONCLUSIONES 
PRELIMINARES SOBRE  
LAS REFORMAS MÁS RECIENTES  
EN ESPAÑA
Parte de la relativamente mejor evolución de la economía española durante los últimos 
años puede explicarse por el impacto de ciertas reformas. La aglomeración de medidas 
en un corto período de tiempo y el énfasis de algunas de ellas en permitir ajustes más 
eficientes podrían explicar dicho comportamiento diferencial. Destacan en particular 
las implementadas en el mercado laboral, las enfocadas a reducir el desequilibrio en 
las cuentas públicas y las que permitieron la reestructuración de una parte del sistema 
financiero. En todo caso, distintos factores han impedido continuar avanzando y estos 
obstáculos siguen suponiendo un reto para aumentar el crecimiento y hacerlo más inclusivo.

Palabras clave: productividad, crecimiento potencial, política fiscal, mercado laboral, cambios estructurales.
Clasificación JEL: E61, E65.

* Economista Jefe, Unidad de España y Portugal, BBVA Research.

1.	 Introducción 

La economía española ha tenido un comportamiento 
diferencialmente positivo desde 2013 frente a lo obser-
vado en otros países de la UEM (Gráfico 1). En prin-
cipio, el fuerte crecimiento de los últimos años podría 
haber sido simplemente la recuperación cíclica de la ac-
tividad después de la fuerte caída de la demanda inter-
na durante la crisis. Así, parte de la convergencia que 
se observa en la evolución relativa del PIB por persona 
entre Francia y España se explicaría por factores inde-
pendientes de cualquier política idiosincrásica. Sin em-
bargo, otros países europeos que sufrieron recesiones 

similares, y enfrentaron más o menos el mismo entorno, 
no han registrado recuperaciones tan dinámicas. Este 
es el caso, por ejemplo, de países como Italia. Una de 
las razones de esta evolución diferencial podría ser la 
forma en la que se abordó la crisis y el fondo de las 
medidas implementadas. En particular, algunas de las 
condiciones que identifica la literatura económica, como 
claves para el éxito de una reforma, estaban presentes 
en España. Adicionalmente, ciertas medidas priorizaron 
ajustes más eficientes (sobre todo en el mercado labo-
ral), redujeron la necesidad de una mayor reducción de 
los desequilibrios en las cuentas públicas, mejoraron la 
transmisión de la política monetaria, y avanzaron ha-
cia la construcción de una mayor integración europea. 
Todo lo anterior, a pesar de que el caso español era 
históricamente atípico, al producirse en un entorno de 
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tipos de interés cero, con bajo crecimiento en precios y 
dentro de una unión monetaria. 

En el presente artículo se revisan algunas de las 
características del proceso reformador en España. El 
apartado 2 comienza con una advertencia sobre el re-
lativamente poco tiempo que ha pasado desde la im-
plementación de ciertas medidas y, por lo tanto, sobre 
el alcance que puedan tener las conclusiones que se 
saquen al respecto. A continuación, se destaca la im-
portancia del momento (durante una crisis) y la for-
ma (muchas medidas) que pudieron haber permitido 
avances más significativos que en otras situaciones. 
Por último, se hace un repaso de algunas de las refor-
mas implementadas, del impacto que se ha estimado 
que puedan tener, y se hace énfasis en algunas de las 
medidas que han quedado pendientes. El apartado 3 
contiene algunas conclusiones.

2.	 Las reformas en España

Una advertencia

Evaluar el particular impacto de alguna de las me-
didas encaminadas a aumentar la capacidad de cre-
cimiento de la economía es difícil1. En primer lugar, 
porque ha pasado todavía poco tiempo desde la imple-
mentación de algunas de ellas. Por ejemplo, el alcance 
de los cambios regulatorios que se han implementado 
en el mercado laboral, en el sector bancario o en las 
finanzas públicas no será completamente visible has-
ta que se pueda observar su comportamiento durante 
una recesión. En segundo lugar, porque la evidencia 
que se va acumulando todavía es escasa y en algunos 

1	  Doménech (2016).

GRÁFICO 1
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casos dependiente de la metodología utilizada. Por lo 
tanto, parece prematuro hablar de resultados firmes 
hasta que el volumen y diversidad de la investigación 
no vayan confirmándolos. Finalmente, hay que tener en 
cuenta que la economía española ha estado expues-
ta a una elevada cantidad de shocks durante los últi-
mos años. Asimismo, como se discute posteriormente, 
el número de medidas implementadas ha sido elevado, 
y existe incertidumbre acerca de la interacción que pu-
dieran haber tenido las reformas entre sí. 

Una vez advertido lo anterior, en las siguientes lí-
neas se enfatizan tres características que podrían ha-
ber contribuido a potenciar el impacto de las reformas 
en España. La primera sería la forma y el momento en 
el que se implementaron. La segunda, el tipo de ajuste 
que permitieron, y la tercera, la participación que tuvo 
la crisis de la deuda soberana en la UEM.

La forma y el momento

Una de las razones detrás del buen comportamien-
to de la economía española pudo haber sido la acumu-
lación de una gran cantidad de medidas en un corto 
período de tiempo. En el Gráfico 2 se muestra que du-
rante el período 2011-2014, el país fue uno de los que 
mayor avance mostró en términos de seguir la agenda 
de reformas recomendada por la OCDE. Aquí, podrían 
haber sido cuando menos tres los canales a través de 
los cuales las reformas pudieron haber afectado po-
sitivamente a la economía. En primer lugar, hay que 
resaltar la cantidad de reformas. En segundo, el tipo 
y la calidad de cada una de ellas, lo que se evaluará 
en el siguiente subapartado. Por último, la interacción 
entre las reformas: existe evidencia de que la aglome-
ración de medidas tiende a generar un mayor impacto 

GRÁFICO 2

INDICADOR DE RESPUESTA A RECOMENDACIONES DEL GOING FOR GROWTH DE LA OCDE 
(Mientras mayor el índice, mayor el grado de respuesta)

FUENTE: OCDE (2016).
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en la productividad que cuando se producen de mane-
ra independiente2.

Esta estrategia por parte del Gobierno español no 
fue fortuita y respondió a la crisis económica que se vi-
vía. En particular, el deterioro de la actividad económica 
(ejemplificado en la elevada tasa de paro que en aquel 
entonces se veía), junto con la crisis de la deuda sobe-
rana en la UEM, llevó a plantearse acometer un mayor 
número de medidas y de un alcance superior al que se 
podría haber planteado en un entorno de relativa estabi-
lidad. A este respecto, se sabe que las crisis incremen-
tan la probabilidad de aprobar reformas, proporcionando 
al Gobierno un mandato normalmente ausente en entor-
nos de mayor estabilidad3, 4. En particular, en tiempos de 
menor urgencia, se hace necesaria la construcción de 
un consenso político, dada la presión que suelen ejer-
cer los grupos de interés que se verían afectados ne-
gativamente por las medidas. Por el contrario, en una 
crisis se requieren acciones decisivas, en un corto pe-
ríodo de tiempo y frente a las cuales los grupos intere-
sados tienen poco tiempo de reacción. Como muestra 
el Gráfico 2, este fue el caso, no solamente de España, 
sino también de países como Grecia, Irlanda o Portugal, 
envueltos en la crisis de la deuda soberana en Europa.

El tipo de reformas

Uno de los factores que puede explicar el impacto 
positivo de las reformas en la economía española es 
el énfasis que se puso en permitir ajustes que mini-
mizaran los costes de la crisis a largo plazo. En par-
ticular, se destacan aquí las medidas implementadas 
para reducir la destrucción de empleo a través de me-
joras en la regulación laboral, aquellas que redujeron 
la necesidad de una política fiscal más contractiva y 
las que permitieron que la política monetaria pudiera 
actuar para estabilizar el ciclo.

2	  Dabla-Norris, Ho y Kyobe (2015) y Caldera Sánchez, De Serres y 
Yashiro (2016).

3	  FMI (2015).
4	  OCDE (2009).

Respecto al mercado laboral, es clave evitar si-
tuaciones de desempleo que interrumpan el empare-
jamiento entre empresa y trabajador. Gracias a este 
vínculo es posible acumular capital humano que se re-
duce apreciablemente una vez que ocurre el despido. 
Otro coste económico que se produce es el deterioro 
en las finanzas públicas como consecuencia tanto de 
la caída de los ingresos como del aumento del gasto 
en ciertas partidas, como el seguro de desempleo, la 
sanidad o la educación pública. A estos efectos hay 
que añadir el importante coste social que se da en es-
tas situaciones, con consecuencias negativas sobre el 
bienestar de las familias. 

Por otro lado, en entornos donde es necesario un 
ajuste en el desequilibrio en las cuentas públicas, es 
conveniente encontrar maneras de reducir el impac-
to de la política fiscal contractiva sobre la economía. 
Para limitar el tamaño del ajuste a corto plazo, esto 
requiere intentar transferir parte del esfuerzo al futuro, 
lo que se puede hacer solo si existen las instituciones 
que puedan dar credibilidad a las promesas dadas. 

Finalmente, en ausencia de un espacio fiscal que 
permita el uso del gasto público para compensar la 
caída de la demanda, es recomendable la eliminación 
de barreras que impidan la correcta transmisión de la 
política monetaria. Aquí, es importante contar con un 
sistema financiero bien capitalizado, que se concentre 
en su papel de intermediario, y permita que la mayor 
liquidez y reducción del coste de financiación puedan 
llegar a empresas y familias.

A continuación se explican algunas de las medidas 
tomadas por el Gobierno español a este respecto, sin 
ánimo de ser exhaustivo y enfatizando solo aquellas 
que efectivamente permitieron ajustes más eficientes. 

El mercado laboral

La forma en que las empresas españolas respon-
den a cambios en la demanda tiene costes importan-
tes en el empleo. En particular, ante caídas en los in-
gresos, la reducción en costes tiende a concentrarse 
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en el número de trabajadores, a diferencia de lo que 
sucede en otros países, donde se prioriza la manten-
ción del puesto de trabajo a costa de menores salarios 
o una disminución en las horas trabajadas. Esta forma 
de ajuste se da en parte gracias a la elevada propor-
ción de contratos temporales en la economía españo-
la, cuyo coste de indemnización por despido es relati-
vamente bajo respecto a los contratos indefinidos. 

Doménech, García y Ulloa (2018) destacan tres 
avances entre los realizados por la reforma del mer-
cado laboral de 2012, que permitieron dotarle de una 
mayor flexibilidad y permitir ajustes más eficientes. 
Por un lado, enfatizan el impacto que tuvo la prioriza-
ción de los convenios de empresa. Por otro, afirman la 
importancia que pudo haber tenido la eliminación de la 
extensión indefinida de los convenios (ultraactividad). 
Finalmente, hacen énfasis en la disminución de los 

costes de despido (tanto procedente como improce-
dente) y el desarrollo de distintos mecanismos de fle-
xibilidad interna para la empresa (p.ej. mayor claridad 
respecto a las causas económicas para la inaplicación 
de convenios). 

La evidencia apunta a que, a partir de 2012, el ajus-
te en el mercado laboral ha sido más eficiente. En par-
ticular, Doménech et al. (2018) documentan que las 
horas trabajadas por asalariado y los costes labora-
les cayeron o se desaceleraron (Gráfico 3). Además, 
la sensibilidad del empleo al PIB se redujo, limitando 
la destrucción de empleo durante la crisis. De hecho, 
estos autores afirman que de haberse producido el 
proceso de moderación salarial desde 2008, la eco-
nomía española podría haber evitado la destrucción 
de 1.800.000 puestos de trabajo y que la tasa de paro 
habría sido 7,6 pp menor a finales de 2017. 

GRÁFICO 3

REMUNERACIÓN POR ASALARIADO, HORAS TRABAJADAS Y DEFLACTOR DEL PIB 
(1T2008=100. Datos corregidos de variaciones estacionales, calendario y atípicos)

FUENTE: BBVA Research en base a INE.
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Adicionalmente, la reforma parece haber reducido 
moderadamente la tasa de temporalidad. En particu-
lar, el porcentaje de contratos temporales ha sido alta-
mente procíclico en España. Sin embargo, desde 2014 
se ha mantenido relativamente estable (Gráfico 4). La 
disminución en los costes de despido en los contratos 
indefinidos habría reducido la brecha existente con los 
trabajadores temporales. Aunque esta diferencia sigue 
siendo elevada, García-Pérez y Mestres Doménech 
(2017) documentan que la reforma ha incrementado 
un 52 % la probabilidad de acceder a un trabajo inde-
finido desde una situación de desempleo. La OCDE 
(2013) también encuentra un efecto positivo sobre la 
contratación indefinida, particularmente en empresas 
pequeñas y medianas. Además, según estos autores, 
las medidas tomadas habrían incrementado un 27 % 
la duración de los contratos temporales. Ambos fac-
tores podrían haber reducido la incertidumbre aso-
ciada a las rentas laborales de las familias y haber 

impulsado el gasto en consumo durante el período de 
recuperación.

Las finanzas públicas

Otra de las maneras en las que se limitaron los cos-
tes de la crisis fue a través de medidas que dieron certi-
dumbre sobre la reducción del desequilibrio en las cuen-
tas públicas a largo plazo, disminuyendo la necesidad 
de realizar ajustes a corto. Por un lado, el Gobierno se 
vio en la necesidad de generar confianza sobre la senda 
futura del déficit y de la deuda pública. Esto lo logró con 
una serie de acciones que incluyeron incrementos en la 
imposición directa e indirecta, así como la reducción del 
gasto del conjunto de las Administraciones Públicas. Por 
ejemplo, se estima que entre 2010 y 2013 las medidas 
tomadas alcanzaron en el acumulado de esos años en-
tre 8 y 9 pp del PIB (Gráfico 5). Tal ajuste explica en parte 
la reducción de la demanda interna durante ese período.

GRÁFICO 4

TASA DE TEMPORALIDAD 
(En % de asalariados con contrato temporal)

FUENTE: BBVA Research en base a INE.
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En todo caso, es posible que el ajuste hubiera tenido 
que ser superior, en ausencia de las medidas que se to-
maron para limitar el crecimiento futuro de las obligacio-
nes de las Administraciones Públicas o que mejoraron 
el marco institucional. Así, la percepción de solvencia 
de las cuentas de la Seguridad Social mejoró con accio-
nes como la de incrementar gradualmente la edad de 
jubilación hasta los 67 años, así como con el aumento 
en los años de contribución utilizados para calcular la 
pensión inicial de 15 a 25. Adicionalmente, se introdujo 
el Índice de Revalorización de las Pensiones, que re-
emplazó al IPC como referencia para el ajuste anual. 
La novedad aquí fue la de ligar dicha revalorización a 
la diferencia entre los ingresos y gastos, estableciendo 
un aumento mínimo del 0,25 %5. Asimismo, se modi-
ficó la Constitución y se aprobó la Ley de Estabilidad 
Presupuestaria para reforzar el compromiso a largo 

5	  Hernández de Cos, Jimeno y Ramos (2017).

plazo con un equilibrio estructural en las cuentas pú-
blicas y un nivel de deuda por debajo del 60 % del 
PIB. Finalmente, se creó la Agencia Independiente de 
Responsabilidad Fiscal (AIReF), organismo que evalúa 
regularmente el cumplimiento de los objetivos presu-
puestarios de las Administraciones Públicas.

Este fortalecimiento del marco institucional y una 
concentración antes de la crisis en políticas que redu-
cen los pasivos a largo plazo habrían limitado el tama-
ño del ajuste durante la crisis. 

El sistema financiero y la transmisión  
de la política monetaria

Otro factor fundamental para explicar la recupera-
ción en España es el impacto que puedan haber teni-
do las medidas domésticas en permitir una transmisión 
efectiva de la política monetaria. Distintos factores con-
tribuyeron al descenso de los costes de financiación 

GRÁFICO 5

AJUSTE ESTRUCTURAL EN EL SALDO FISCAL PRIMARIO EN ESPAÑA 
 (En pp del PIB)

FUENTE: BBVA Research.
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de la economía española. En primer lugar, el apoyo 
que supuso la promesa del Banco Central Europeo de 
hacer todo lo que fuera necesario para garantizar la 
viabilidad del euro. A este respecto, la prima de ries-
go del bono a diez años del Tesoro español alcanzó 
en el mes de julio de 2012 un valor medio de más de 
550 pb. Durante ese mes, Mario Draghi pronunció su 
famoso discurso donde aseguraba que, dentro de su 
mandato, el BCE haría lo que estuviera a su alcan-
ce para apoyar al euro y, además, que sería suficien-
te6. Desde ese momento, la prima de riesgo española 
se redujo y su media fue de 300 pb el siguiente año, 
150 pb en 2014, y ya en 2015 convergió alrededor de 
sus niveles actuales por encima de los 100 pb. 

Aunque la acción del BCE se entiende en buena 
parte por los avances realizados en mejorar el marco 
institucional en Europa, la firma del Gobierno español 
del Memorando de Entendimiento, en julio de 2012, 
fue otro de los factores que también contribuyó a jus-
tificar la acción del BCE. Por un lado, la creación del 
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) y la asun-
ción de la supervisión del sector financiero por parte 
del BCE supusieron un punto de inflexión en el manejo 
de las crisis bancarias en el continente. Por otro, la pe-
tición en firme de un préstamo por parte del Gobierno 
español al Fondo Europeo de Estabilidad Financiero 
(que se convertiría en el MEDE), que extendió una lí-
nea de crédito por 100.000 millones de euros, eliminó 
la incertidumbre sobre el acceso a la liquidez necesa-
ria para llevar a cabo el proceso de recapitalización de 
algunas entidades financieras. 

Adicionalmente, la concesión del préstamo llevó 
aparejada una estricta condicionalidad que ayudó a 
reducir la incertidumbre sobre cómo se llevaría a cabo 
dicho proceso. Todo lo anterior, permitió limitar el cos-
te que supondría para el Estado la reestructuración de 
una parte del sector financiero, así como mejorar las 
perspectivas sobre la evolución futura tanto del déficit 
como de la deuda de las Administraciones Públicas en 

6	  https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html

España. La credibilidad de estas medidas resultó cla-
ve para eliminar una incertidumbre importante que no 
solo afectaba a la economía nacional, sino también a 
la europea.

Finalmente, una vez recapitalizadas y sin proble-
mas de liquidez (gracias también a la acción del BCE), 
las entidades financieras pudieron concentrarse en 
cumplir con su objetivo principal de intermediación. En 
particular, las medidas adoptadas generaron un incre-
mento importante en la eficiencia, impulsada por una 
reducción de costes: el número de sucursales ha caído 
alrededor de un 42 % desde 2008. Adicionalmente, la 
solvencia mejoró: la ratio de capital más las reservas 
sobre activos en 2017 llegó al 8,7 % desde el 5,5 % 
en 2010. La liquidez aumentó: la ratio de préstamos a 
depósitos pasó de un 170 % a un 105 % a septiembre 
de 2018. Finalmente, esta serie de cambios permitie-
ron que el nuevo crédito pudiera volver a aumentar: en 
promedio, desde 2014 y hasta 2017, se ha incremen-
tado un 4,2 % por año para las empresas (en créditos 
menores a 1.000.000 de euros) y un 14,6 % para las 
familias. Asimismo, el tipo medio de interés en estas 
operaciones disminuyó desde un 3,66 % en 2012 has-
ta un 2,1 % a finales de 2018.

La vuelta de la financiación habría sido clave para 
impulsar la recuperación del empleo. A este respecto, 
existe evidencia del impacto negativo que pudo haber 
tenido sobre las empresas el entorno de incertidumbre 
que se vivió en algunas entidades financieras. Así, las 
pymes españolas son particularmente dependientes 
de la financiación bancaria, y carecen de capacidad 
de diversificación hacia otras fuentes de recursos. En 
ausencia de mecanismos que les pudiera haber per-
mitido transferir sus operaciones hacia otras entida-
des más sólidas, la restricción de crédito podría ha-
ber afectado más a unas entidades que a otras. Por 
ejemplo, Bentolila, Jansen y Jiménez (2017) apuntan 
a que alrededor de un 24 % de las pérdidas de em-
pleo de empresas ligadas a bancos débiles se deben 
precisamente a esta relación. La mejora de la situa-
ción de solvencia y liquidez, junto con el proceso de 
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consolidación que se produjo en el sector, habría per-
mitido la vuelta del crédito precisamente a colectivos 
solventes, pero afectados por la particular situación de 
su entidad financiera.

La política monetaria del BCE y el proceso de mejora 
de la solvencia de las entidades financieras habría te-
nido consecuencias particularmente positivas para las 
pequeñas y medianas empresas. Esta es una de las 
conclusiones de Arce, Gimeno y Mayordomo (2017), 
que apuntan a que el programa de compra de bonos 
corporativos del BCE, junto con el programa espe-
cial de financiación a las entidades bancarias conoci-
do como Targeted Long Term Refinancing Operations 
(TLTRO) habría incentivado la emisión de deuda en 
los mercados de capitales por parte de las grandes 
empresas. Esto habría reducido la demanda por cré-
dito bancario. En un entorno de baja rentabilidad, sol-
vencia y liquidez, las entidades habrían sustituido a 
las empresas de mayor tamaño con las pymes. De 

acuerdo con BBVA Research (2016), el incremento en 
la oferta de crédito, junto con el descenso observado 
en los tipos de interés durante el período 2013-2015, 
habría aportado al crecimiento del PIB en España en-
tre 0,5 y 1 pp. en promedio, por año (Gráfico 6).

Otro ejemplo de medida que contribuyó a reducir las 
necesidades de liquidez y el coste de financiación de 
las empresas es la Ley de control de la deuda comer-
cial del sector público, que consiguió reducir el perío-
do medio de pago de las Administraciones Públicas, 
y con mayor efecto en las comunidades autónomas. 
Esta medida, junto con el establecimiento del Fondo 
de Financiación de Pago a Proveedores, impulsó no 
solo la reducción de estas obligaciones con el sector 
privado, sino que supuso también la provisión de liqui-
dez para las empresas en un momento particularmen-
te difícil para el acceso al crédito. De hecho, de acuer-
do con BBVA Research (2012), esta política habría 
podido evitar una mayor caída en el PIB de España 

GRÁFICO 6

CONTRIBUCIÓN DE LA OFERTA DE CRÉDITO AL CRECIMIENTO DEL PIB EN ESPAÑA 
(En pp)

FUENTE: BBVA Research.
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durante 2012 y 2013, alcanzando un impacto positivo 
en dicho período de alrededor de 0,7 pp del PIB.

Aunque esta no es una lista exhaustiva de las refor-
mas que se implementaron durante los años de la cri-
sis, sí que da una idea de cuáles han sido las más im-
portantes. Más aún, la investigación económica ha ido 
avanzando en identificar los principales efectos que 
han tenido algunas de estas medidas. En particular, 
hay evidencia de que algunas reformas han permitido 
ajustes más eficientes en el mercado laboral, mientras 
que otras han contribuido a mejorar las instituciones 
y a contener el desequilibrio en las cuentas públicas 
a medio plazo, además de permitir un mayor impacto 
de la política monetaria. En todo caso, hay notables 
ausencias dentro de la agenda que se impulsó duran-
te esos años. Este aspecto se aborda en el siguiente 
subapartado.

Algunas ausencias notables y las posibles causas 
de su retraso

Muchas de las medidas que necesita el país se 
han pospuesto. En algunos casos, la teoría económi-
ca puede dar alguna justificación para su retraso. Por 
ejemplo, ciertas reformas podrían haber tenido costes 
importantes a corto plazo, a pesar de ser beneficiosas 
a medio plazo. Para entender lo anterior, tómese el 
caso de los relativamente elevados costes de indemni-
zación por despido. Tanto su nivel, como la diferencia 
que existe entre los que aplican a los contratos tempo-
rales y a los indefinidos, puede ser una de las causas 
de la dualidad que domina el mercado laboral español 
(Gráfico 7)7. Sin embargo, una reforma que se hubiera 

7	  BBVA Research y Fundación Sagardoy (2014).

GRÁFICO 7

INDEMNIZACIÓN POR DESPIDO PROCEDENTE DE UN TRABAJADOR REPRESENTATIVO 
SEGÚN ANTIGÜEDAD EN LA EMPRESA, UE 

(En semanas de salario)

FUENTE: BBVA Research.

0

5

10

15

20

25

30

Aus
tria

Bélg
ica

Chip
re

Dina
marc

a

Fin
lan

dia Ita
lia

Malt
a

Hola
nd

a

Rum
an

ía

Sue
cia

Bulg
ari

a

Esto
nia

Rein
o U

nid
o

Fra
nc

ia

Lu
xe

mbu
rgo

Eslo
ve

nia

Rep
. C

he
qu

ia

Hun
grí

a

Le
ton

ia

Polo
nia

Eslo
va

qu
ia

Croa
cia

Port
ug

al

Irla
nd

a

Alem
an

ia

Lit
ua

nia
Grec

ia

Esp
añ

a (
sis

t. a
ctu

al)

1 año ■ 5 años 10 años



Algunas conclusiones preliminares sobre las reformas más recientes en España  

119ICELA CRISIS FINANCIERA. DIEZ AÑOS DESPUÉS 
Enero-Febrero 2019. N.º 906

concentrado en cambiar esta situación podría haber 
aumentado la destrucción de empleo durante la crisis 
al abaratar el coste de despido. 

La misma consideración se aplicaría a algunas me-
didas que incrementen la productividad, por el posible 
impacto que podrían tener sobre la formación de pre-
cios. En particular, en un entorno de deflación, este 
tipo de reformas pueden intensificar la caída en már-
genes de las empresas. El problema aquí es la falta 
de instrumentos para absorber estos shocks cuando 
se llega a la barrera de los tipos de interés nominales 
iguales a cero, o ante la rigidez a la baja de los sala-
rios en este contexto. Ante esta situación, se intensi-
fica la destrucción de empleo, la caída de la renta y, 
por lo tanto, la disminución de la demanda agregada, 
lo que presiona nuevamente los precios a la baja y ha-
ce que la economía entre en una espiral deflacionis-
ta. Este es el mecanismo que enfatizan Eggertsson, 
Ferrero y Raffo (2014) para argumentar que las refor-
mas podrían tener un impacto contractivo en este tipo 
de situaciones. 

En todo caso, estos argumentos parecen no ser 
aplicables en el caso español. Fernández-Villaverde 
(2014) y Fernández-Villaverde, Guerrón-Quintana y 
Rubio-Ramírez (2012) admiten la posibilidad de que 
cierto tipo de reformas introduzcan un sesgo contrac-
tivo en la economía. Sin embargo, apuntan a que el 
impacto puede ser reducido y limitado al corto plazo. 
Más aún, la posibilidad de que la productividad fuera 
mayor en el futuro, de forma permanente, podría ge-
nerar un efecto riqueza que incrementaría el gasto en 
el presente, sin que aumentos en los tipos de interés 
compensen este impulso (dado que la economía se 
encuentra con tipos cero, y en el caso de España, en 
una unión monetaria). En la misma línea, Andrés, Arce 
y Thomas (2017) encuentran que las reformas en los 
mercados de productos pueden llegar a ser expansi-
vas incluso a corto plazo, al tener un efecto positivo 
sobre la inversión y, de manera clave para España, 
en una economía endeudada, sobre el valor de las 
garantías.

La evidencia para España parece estar más en lí-
nea con un impacto positivo de las reformas sobre el 
gasto, particularmente en inversión. Las ganancias de 
competitividad alcanzadas durante los años de rece-
sión y ajuste en los costes laborales han persistido du-
rante la recuperación. De particular importancia es el 
hecho de que los márgenes de las empresas han con-
tribuido a mantener el diferencial de inflación favorable 
para España (frente a la UEM) durante la recupera-
ción (Gráfico 8). Esta circunstancia podría estar detrás 
del excelente comportamiento que han mostrado tanto 
las exportaciones, como la inversión en maquinaria y 
equipos. 

Además del posible impacto contractivo de las re-
formas como justificación para su retraso, existen 
otros dos argumentos algo más preocupantes: la mo-
vilización de grupos de interés y la falta de consenso. 
Así, algunas reformas implican transferencias de ren-
ta y, por lo tanto, provocan la reacción de los damnifi-
cados (personas, empresas, sectores). Estos habrían 
evitado que se avanzase de una manera más decidida 
en algunos ámbitos. En particular, es llamativo el poco 
progreso que se ha producido para impulsar un mar-
co regulatorio que generara más competencia en el 
mercado interno, o que incentivara el crecimiento de 
las empresas. 

Un ejemplo claro es la reforma del sector de los ser-
vicios profesionales, presente en el Memorando de 
Entendimiento firmado en 2012, pero que no ha llega-
do a buen término8. A este respecto, existe evidencia 
que pone de manifiesto los posibles beneficios que se 
podrían estar perdiendo. Por ejemplo, García Santana, 
Moral-Benito, Pijoan-Mas y Ramos (2016) muestran 
que el bajo crecimiento de la productividad en España 
se debe a una mala asignación de recursos hacia em-
presas poco eficientes. Más aún, encuentran que el 
problema es mayor en sectores con más incidencia 
de las regulaciones. Asimismo, Correa y Doménech 

8	  http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/mou/2012-07-20-
spain-mou_en.pdf

http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/mou/2012-07-20-spain-mou_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/mou/2012-07-20-spain-mou_en.pdf
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(2017) muestran el impacto positivo que tuvieron en 
la competitividad de las empresas de manufacturas 
españolas las reformas realizadas entre 1991 y 2007 
para liberalizar el sector servicios. En particular, estas 
habrían permitido a las grandes compañías españolas 
«incrementar sus exportaciones reales de bienes alre-
dedor de un 22 % en términos acumulados a lo largo 
de este período, frente a un hipotético escenario sin 
reformas». 

Otro ejemplo tiene que ver con las regulaciones que 
pudieran estar afectando al tamaño de la empresa 
española, algo crucial dada la relación positiva entre 
escala y productividad. Por un lado, existen políticas 
que buscan ayudar a las pequeñas empresas, pero 
que terminan limitando su crecimiento y la evolución 
de la productividad. A este respecto, se pueden men-
cionar aquellas barreras que protegen a las pymes de 
la competencia, prohibiendo explícitamente el esta-
blecimiento de grandes empresas. Esto sucede, por 
ejemplo, en el comercio minorista, con la limitación al 

establecimiento de las grandes superficies en ciertas 
partes del entorno urbano. Por otro lado, adicional-
mente, hay ayudas fiscales dependientes del tamaño, 
que pueden generar incentivos inadecuados para las 
empresas: evitar continuar creciendo para seguir reci-
biendo la bonificación. Finalmente, Almunia y López-
Rodríguez (2018) y Almunia (2013) muestran los efec-
tos que pueden tener ciertas medidas sobre la decisión 
de las empresas de continuar creciendo. En particu-
lar, dichos autores identifican umbrales a partir de los 
cuales se observa una «aglomeración» o «amontona-
miento» de empresas que intentan evitar una regula-
ción en particular. Por ejemplo, una cantidad anormal 
de empresas tienen un número de trabajadores ape-
nas inferior a 50, o reportan ingresos moderadamente 
inferiores a los 6.000.000 de euros. La acumulación 
por debajo de estos niveles se explica por el requeri-
miento para establecer un comité de empresa a partir 
de los 50 trabajadores o que, a partir del citado nivel 
de ingresos, la empresa pasa a ser inspeccionada por 

GRÁFICO 8

VARIACIÓN PROMEDIO EN DEFLACTOR DEL PIB 2014-2017 PARA LA EZ-12 Y ESPAÑA, Y 
CONTRIBUCIÓN DE LOS DIFERENCIALES A EXPLICAR LA MENOR INFLACIÓN EN ESPAÑA

FUENTE: BBVA Research.
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la Delegación Central de Grandes Contribuyentes. Un 
mejor diseño de estas medidas las haría desaparecer 
o aplicar de manera gradual, evitando crear disconti-
nuidades, de tal manera que el coste marginal de con-
tinuar creciendo fuera relativamente bajo respecto a 
los beneficios.

Avanzar en este tipo de reformas durante la recupe-
ración puede ser ahora más viable. En particular, los 
intereses afectados por la mayor competencia podrían 
ser más fácilmente compensados por el aumento que 
se observa en la actividad. La situación de las finanzas 
públicas hace poco probable la provisión de fondos 
que pudieran ayudar de manera particular a los perde-
dores en estos procesos. Sin embargo, la expansión 
de la economía española podría compensar en parte 
la pérdida de cuota de mercado, permitiéndoles un pe-
ríodo de transición que sirviera para que se prepara-
sen hacia el nuevo estado de las cosas. 

La otra razón que puede explicar la falta de refor-
mas en algunos sectores es la ausencia de consenso 
sobre la dirección hacia dónde avanzar. Ejemplos a 
este respecto incluyen la necesaria mejora del sistema 
educativo, la reforma de las políticas activas y pasivas 
de empleo, o la forma de acometer la reducción de 
los desequilibrios en las cuentas públicas. Aumentar 
la productividad, reducir la tasa de paro estructural-
mente elevada, y mantener el coste de financiación 
de la economía en niveles manejables garantizando 
el estado del bienestar, requerirá acciones ambiciosas 
en estos frentes. Sin embargo, la falta de avance a es-
te respecto puede señalar que falta el convencimiento 
sobre cómo acometer estas reformas. Incluso, existe 
el peligro de que aquellas que contaban con un débil 
apoyo se reviertan.

Este último riesgo, en particular, puede ser mejor 
entendido por lo que ha sucedido con la reforma del 
sistema de pensiones que entró en vigor a partir de 
2014. La falta de apoyo a los cambios introducidos pa-
ra mejorar la solvencia del sistema se ha hecho evi-
dente durante los últimos dos años. En particular, en 
contra de lo aprobado, las pensiones han aumentado 

por encima del 0,25 % que establecía la reforma, y se 
ha negociado en el marco del Pacto de Toledo que en 
adelante se incrementen con el «IPC real». Más aún, 
se ha retrasado a 2023 la entrada en vigor del Factor 
de Sostenibilidad. Estos cambios introducen incerti-
dumbre sobre el futuro del sistema y reducen la credi-
bilidad de futuros cambios.

Esta falta de consenso podría estar afectando ne-
gativamente la capacidad de crecimiento de la econo-
mía. BBVA Research (2018) estima que el incremento 
de la incertidumbre sobre la política económica ha res-
tado 0,3 pp al PIB en promedio, por año, desde 2016. 
La fragmentación parlamentaria en España es un reto 
para la generación de políticas que puedan incremen-
tar el potencial de la economía9.

Todo lo anterior pone de manifiesto la necesidad 
de explicar claramente a la sociedad los beneficios de 
las reformas y su papel en la recuperación. Asimismo, 
es importante que los costes de no avanzar sean ex-
plícitos, de tal manera que puedan ayudar a crear el 
consenso necesario para aprobar las medidas que ne-
cesita el país y sentar las bases de un crecimiento ele-
vado e inclusivo.

Una agenda para el futuro

Las prioridades futuras deberían enfocarse, princi-
palmente, a reducir la tasa de paro y aumentar la pro-
ductividad. Como documentan Andrés y Doménech 
(2015), la eliminación del diferencial en la tasa de 
desempleo que presenta España frente a las econo-
mías más desarrolladas reduciría en alrededor de un 
50 % la diferencia en PIB per cápita entre ellas. A este 
respecto, en BBVA Research (2016) se detallan una 
serie de reformas para lograr «un mercado de trabajo 
más eficiente y equitativo». La idea aquí es incenti-
var la contratación indefinida, dotar a las empresas de 
la flexibilidad necesaria para hacer frente a cambios 
en la demanda sin destruir empleo, impulsar que los 

9	  Banco de España (2018).
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salarios estén mucho más ligados a la situación de la 
empresa, trabajar en una estructura fiscal que mejore 
la competitividad y fomente la contratación, además 
de avanzar en la imprescindible reforma de las políti-
cas activas y pasivas de empleo. 

De manera clave, el restante 50 % de brecha en el 
PIB per cápita se puede reducir eliminando las dife-
rencias en productividad de un trabajador español res-
pecto al de los países más ricos. Para ello, es vital la 
reforma del sistema educativo, concentrándose en re-
ducir las tasas de abandono escolar, promoviendo al-
ternativas de formación para las personas afectadas, 
impulsando la formación profesional dual, dando flexi-
bilidad a las instituciones para desarrollar programas 
educativos acorde con las demandas del mercado de 
trabajo. Asimismo, es importante impulsar una mayor 
competencia en el mercado interno, reduciendo los 
costes de entrada, tomando medidas para reducir la 
heterogeneidad regulatoria entre comunidades autó-
nomas y modificando los umbrales que desincentivan 
el crecimiento de las pymes.

Por último, garantizar el estado del bienestar y per-
mitir el acceso de la economía a financiación abun-
dante y barata pasa por el diseño de una política fiscal 
eficiente y sostenible. La mejor manera de reducir los 
desequilibrios en las cuentas de las Administraciones 
Públicas es a través de la implementación de reformas 
que incrementen la capacidad de crecimiento de la 
economía española. En todo caso, debería avanzarse 
en paralelo en medidas que den certidumbre sobre 
la dirección de la evolución de la deuda pública. En 
particular, sería recomendable reforzar la reforma 
del sistema de pensiones, proponiendo alternativas 
que garanticen la suficiencia de los ingresos de los 
jubilados más vulnerables, pero también impulsando 
medidas que garanticen la solvencia del sistema. 
Entre las opciones a tomar en cuenta estarían ligar la 
pensión mínima a aumentos en la inflación, la mejora 
de la contributividad, una mayor transparencia respec-
to a los ingresos y gastos que generará el sistema, 
la introducción de cuentas nocionales de reparto, o el 

incremento gradual de la edad de jubilación. Asimismo, 
es necesario mejorar la eficiencia tanto del sistema de 
financiación autonómica, haciendo el reparto sencillo 
y transparente, como de la fiscalidad en general. Esta 
última requiere avanzar en las recomendaciones del 
comité de expertos creado en su momento, promo-
viendo un mayor peso de la imposición indirecta sobre 
la directa, mejorando la competitividad de las empre-
sas e incentivando la contratación a través de la re-
ducción de la carga sobre el trabajo.

3.    Conclusiones

En resumen, en la primera parte de la presente dé-
cada, el país tuvo que implementar reformas principal-
mente en tres frentes: ayudando a un ajuste más efi-
ciente en el mercado laboral, tratando de impulsar un 
proceso de consolidación fiscal que limitase el impac-
to en el crecimiento, y al mismo tiempo abordando un 
proceso de recapitalización de una parte del sistema 
financiero. La evidencia apunta a que los efectos sobre 
la capacidad de crecimiento de la economía han sido 
positivos. Sin embargo, algunas de las medidas que 
se necesitaban se han retrasado, ya sea por un po-
sible impacto contractivo en un entorno de crisis, por 
la posible oposición de grupos de interés o por la falta 
de consenso hacia dónde avanzar. En todo caso, es 
posible que los efectos negativos de dichas medidas 
sean limitados en su cuantía y que solo tengan lugar 
en el corto plazo. Más aún, la experiencia española 
apunta a que los efectos expansivos pueden ser con-
siderables. La recuperación que actualmente vive la 
economía española puede ser el momento más opor-
tuno para implementar algunas de estas reformas. Sin 
embargo, la persistencia de la falta de consenso es un 
reto para acometerlas en el futuro.
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DE LA CRISIS ECONÓMICA  
A LA CRISIS POLÍTICA:  
CAMBIO EN EUROPA Y ESPAÑA
En el presente artículo se discute el impacto que ha tenido la crisis económica en la 
evolución política de la Unión Europea y España. Sobre el primer aspecto, se trata la 
brecha entre los países deudores y acreedores, entre los países del este y el oeste, y en la 
salida de Reino Unido. Sobre España, se aborda la fragmentación política, la volatilidad, 
la emergencia de nuevos partidos y la dificultad para formar Gobierno a raíz de la crisis 
económica y política. Finalmente, se discute el impacto de la economía en el auge del 
apoyo a la independencia en Cataluña. 
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Clasificación JEL: G18, G28.
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1.	 Introducción

La que ha sido bautizada como Gran Recesión de 
2008 ha tenido un impacto económico evidente. Junto 
a la importante pérdida de riqueza y aumento del des-
empleo, las sociedades occidentales se han polarizado 
en términos salariales, incrementando la desigualdad 
y generando un importante coste en bienestar social. 
Ahora bien, lo sostenido en el tiempo de esta crisis no 
solo ha supuesto ese menoscabo material, sino que 
también ha tenido importantes implicaciones políticas. 
Pese a que la recesión ha sido dejada atrás en la ma-
yoría de los países, ahora mismo la gobernabilidad de 
las sociedades occidentales es más complicada que 

hace una década. Los Parlamentos están más frag-
mentados y polarizados, emergen nuevos partidos 
considerados anti-establishment, la división en el seno 
de la Unión Europea es más patente que nunca y, en 
general, el contexto político es más incierto. 

En el presente artículo se dibujarán las líneas maes-
tras del impacto de la Gran Recesión en términos po-
líticos. Para ello se revisan tres elementos. Primero, 
la crisis económica y su impacto en la Unión Europea 
por lo que toca a la brecha entre países del norte y sur, 
del este y del oeste, y la gestión del brexit. Segundo, 
el impacto de la crisis en España en la ruptura del sis-
tema de partidos tradicional, la fragmentación en el 
Parlamento y la polarización dentro del mismo, inser-
tando así a nuestro país en ese contexto internacional. 
Finalmente, se aborda un elemento distintivo del caso 
español como es la crisis territorial y sus implicaciones 
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por lo que toca al aumento del independentismo en 
Cataluña. 

2.	 La crisis económica y las brechas en Europa

Las crisis económicas suelen traducirse en cambios 
políticos que van desde transformaciones en las ac-
titudes hacia la democracia (Cordero y Simón, 2016) 
hasta el comportamiento electoral de los votantes 
(Anderson, 2000). Sobre esta última cuestión, se se-
ñala que las recesiones suelen acompañarse de un 
castigo a los partidos que están en el Gobierno. Es 
más, con frecuencia las crisis económicas son condi-
ciones necesarias, aunque no suficientes, para trans-
formaciones profundas en la oferta partidista de un 
sistema político (Morgan, 2011). 

Hay buenas razones para pensar que estas dinámi-
cas no han sido diferentes por lo que respecta al con-
junto de la Unión Europea. Tras el estancamiento de 
la economía comunitaria en 2008, toda la zona entró 
en recesión y, pese a que para el año 2011 se recu-
peraron los niveles de PIB per cápita anteriores a la 
crisis, esta tuvo un impacto especialmente severo en 
Grecia, Italia, Portugal y España, justamente donde la 
literatura suele identificar una mayor volatilidad electo-
ral ante situaciones de crisis económica (Lewis-Beck 
y Nadeau, 2012).

La traducción inmediata de la recesión fue que los 
partidos en el Gobierno sufrieron derrotas en las ur-
nas. En 2011 fueron desalojados del poder los parti-
dos socialistas de Portugal y España. En Irlanda, el 
mismo año, el partido que más había gobernado el 
país, Fianna Fáil, pasó a tercera posición. En 2012, 
y posteriormente en 2015, los socialistas griegos del 
Movimiento Socialista Panhelénico (PASOK) afronta-
ron su práctica desaparición mientras que en Italia el 
primer ministro Silvio Berlusconi fue reemplazado por 
el tecnócrata Mario Monti. 

La crisis económica, que en países como España 
implicó un importante incremento del desempleo, no 
tardó en mutar en una crisis de deuda en el seno de los 

países considerados más débiles dentro de la eurozo-
na (Frieden, 2015). Esto llevó consigo la creación de 
mecanismos específicos de ayudas intergubernamen-
tales (Mecanismo Europeo de Estabilidad - MEDE) ba-
jo la supervisión del Banco Central Europeo, el FMI y 
la Comisión Europea (conocidos popularmente como 
troika). A cambio de la concesión de los préstamos, 
los países debían llevar adelante una serie de progra-
mas de ajuste y reformas estructurales para asegurar 
la sostenibilidad de sus cuentas públicas. En los años 
sucesivos fueron «rescatados» países de la zona eu-
ro como Irlanda, Portugal, Grecia, Chipre y otros ex-
ternos como Hungría, Letonia y Rumanía. En algunos 
lugares, como España, la intervención fue del sistema 
bancario.

Los procesos de intervención económica de la troi-
ka implicaron un reto importante en términos de di-
ferenciación programática entre los partidos tradicio-
nales. Al margen del partido al frente, los Gobiernos 
debieron aplicar políticas semejantes ante las restric-
ciones que suponía la intervención externa. Incluso las 
formaciones de la oposición no pudieron desviarse de 
las políticas acordadas, una vez en el poder (Kitschelt 
et al., 2010; Morgan, 2011). Este hecho, la aplicación 
de políticas impopulares en esos países bajo supervi-
sión de organismos internacionales al margen del par-
tido gobernante, tuvo un papel importante provocando 
fallos de oferta política nacional (Coppedge, 2001). En 
consonancia, la satisfacción de los ciudadanos con el 
funcionamiento de la democracia se desplomó en los 
países rescatados (Armingeon y Guthmann, 2014). 
Ahora bien, este impacto no fue simétrico en todos los 
electorados europeos ya que en el centro y el norte de 
Europa la confianza de los ciudadanos en sus siste-
mas políticos siguió siendo alta (Alonso y Ruiz-Rufino, 
2018).

Las diferencias políticas entre ambos grupos de 
países terminaron provocando un eje de conflicto en-
tre los países deudores (sobre todo el sur de Europa) 
y los acreedores (el centro y el norte). El proceso in-
tergubernamental en la toma de decisiones sobre los 
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rescates y la diferente fuerza entre estos dos blo-
ques (Frieden, 2015), con especial preponderancia de 
Alemania, facilitó aplicar ajustes en el sur de Europa 
al margen del descontento político que causaba en 
los electorados nacionales. Dicha insatisfacción, com-
binada con la incapacidad de los partidos tradiciona-
les para visibilizar una alternativa, conllevó un creci-
miento electoral de fuerzas anti-establishment como 
Podemos, Movimiento 5 Estrellas en Italia o Syriza en 
Grecia, formaciones con programas mucho más críti-
cos con los procesos de integración europea y la aus-
teridad económica (Hobolt y Tilley, 2016). Por tanto, la 
severidad de la crisis y la brecha política entre los paí-
ses deudores y acreedores trajo consigo una erosión 
de los sistemas de partidos tradicionales en favor de 
nuevos partidos.

Junto a esta brecha entre el norte y el sur, a partir 
del año 2015, comenzó a cristalizar una nueva, ge-
nerada por los países del oeste y el este de la Unión 
Europea. Con la guerra civil en Siria como detonante 
se produjo una masiva demanda de asilo y migran-
tes económicos hacia la Unión Europea por vías re-
gulares e irregulares (hacia Grecia y Bulgaria desde 
Turquía y hacia Italia desde Libia). Considerada una 
de las mayores crisis de refugiados desde la Segunda 
Guerra Mundial, según datos de ACNUR en 2015 se 
llegó a los 951.412 migrantes y refugiados con desti-
no a Alemania, Suecia, Italia y Francia. Junto a este 
flujo, se estima que unas 2.850 personas fallecieron 
en el Mediterráneo al intentar llegar a Europa. Tras el 
fracaso en la aplicación del Reglamento de Dublín1, la 
gestión de las cuotas de refugiados se tradujo en po-
líticas tan dispares como la acogida de cientos de mi-
les de refugiados por parte de Alemania y el cierre de 
fronteras por parte de Hungría. Una gestión que tuvo 
un impacto muy importante en las opiniones públicas 
europeas y conllevó dos elementos relevantes. 

1	  Reglamento europeo que establece los criterios y mecanismos para 
la solicitud de protección internacional presentada en un tercer país. 
Véase Reglamento Nº 604/2013. 

De un lado, aunque era una dinámica que venía 
dándose en elecciones anteriores, fue un elemen-
to aprovechado por los partidos de extrema derecha 
para reforzar su discurso euroescéptico y contrario a 
la migración. Se considera como partidos de extrema 
derecha o de nueva derecha a aquellos que son na-
tivistas, autoritarios y populistas (Mudde, 2010) y, por 
sus características, la problematización del elemento 
migratorio ligado a la crisis de 2015 les dio una opor-
tunidad para ganar espacio en el debate político. Las 
elecciones presidenciales de Francia en 2016, las le-
gislativas de Países Bajos y Alemania en 2017 o las 
de Suecia en 2018 apuntan en esta dirección, con las 
mejoras respectivas del Frente Nacional, el Partido de 
la Libertad, Alternativa por Alemania o los Demócratas 
Suecos. 

Los partidos de extrema derecha tienen represen-
tación en los Parlamentos europeos desde  finales de 
los ochenta y principios de los noventa. Su surgimien-
to, hasta cierto punto, tiene que ver con la emergencia 
de un nuevo eje conocido como GAL-TAN por sus si-
glas en inglés (verde, alternativo, liberal) frente a (tra-
dicionalista, autoritario, nacionalista). Mientras que los 
Verdes o la izquierda poscomunista y alternativa se 
situarían en el primer polo, en el segundo lo haría la 
nueva derecha populista radical, un eje de conflicto 
basado más en cuestiones de valores que materiales 
(Kriesi, 2010). Aunque los Verdes también han crecido 
en elecciones de Alemania, Países Bajos o Bélgica, 
han sido esencialmente las formaciones de extrema 
derecha las que lo han hecho con mayor rapidez. 

El crecimiento fundamental de estos partidos de 
nueva derecha viene de la mano de la construcción 
de una coalición entre obreros manuales tradiciona-
les (que antes optaban por partidos de la izquierda) 
y clases medias y pequeños propietarios (que antes 
optaban por partidos de la derecha tradicional) articu-
lados sobre la base de la identidad nacional (Oeschd y 
Rennwald, 2018). Fuertemente euroescépticos, estos 
partidos vehiculan sus demandas mediante el «chovi-
nismo del estado del bienestar» (Schumacher y Van 
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Kersbergen, 2016), por el cual se insiste en que se 
deben restringir las ayudas públicas y del sistema de 
bienestar tan solo a los considerados como ciudada-
nos nativos/nacionales, ligando así el elemento ma-
terial y el identitario. Este discurso, en un contexto de 
ajustes económicos y percepción de amenaza exter-
na, se ha demostrado eficaz para captar apoyos en los 
electorados de países de toda Europa a excepción de 
Portugal, Irlanda o Chipre, donde no tienen represen-
tación parlamentaria. 

Del otro lado, en fechas recientes se ha dado una 
acelerada regresión liberal-democrática de corte na-
cionalista en lo que se conoce como el bloque de 
Visegrado (República Checa, Eslovaquia, Hungría 
y Polonia). Este proceso ha venido acompañado en 
general de la reducción de la confianza en las insti-
tuciones democráticas tradicionales, una reversión 
en las garantías judiciales, la colonización de las 
Administraciones Públicas por los partidos en el po-
der y un incremento del voto a partidos con liderazgos 
fuertes de corte autoritario (Bustikova y Guasti, 2017). 
Aunque las razones detrás de este giro en las demo-
cracias poscomunistas son variadas, la crisis de los 
refugiados sirvió como un contexto propicio para la crí-
tica a la Unión Europea y para acelerar reformas inter-
nas que desmantelaran algunos de los contrapesos o 
derechos fundamentales que chocan con el acervo co-
munitario (Horton, 2018). Esto se ha traducido en una 
creciente confrontación de algunos Gobiernos, espe-
cialmente de Polonia y Hungría, con las instituciones 
de la Unión Europea, generando una brecha entre los 
países del oeste y el este de Europa.

En paralelo a las fracturas entre el norte y el sur, 
el este y el oeste de la Unión Europea, el 23 de junio 
de 2016 se produjo una votación en referéndum de 
la salida de Reino Unido. Convocado ante las divisio-
nes internas dentro del partido conservador sobre la 
materia y la amenaza electoral del UKIP, y tras una 
campaña muy polarizada, el resultado arrojó, con una 
participación electoral del 72,2 %, un total de 51,9 % 
de británicos favorables a la salida, si bien con una 

distribución territorial desigual ―con Escocia, nor-
te de Irlanda y Londres claramente en contra―. Su 
traducción inmediata fue la dimisión del primer minis-
tro David Cameron y el inicio de un largo y tortuoso 
proceso de negociación para aplicar el artículo 50 del 
Tratado de la Unión, el cual prevé la salida voluntaria 
de un Estado miembro. En el ínterin se realizaron en 
2017 unas nuevas elecciones generales en las que la 
mayoría parlamentaria del Gobierno se estrechó, per-
diendo la mayoría absoluta en Westminster.

En qué medida la crisis económica tuvo un impacto 
sobre el voto del brexit es algo sobre lo que no existe 
consenso. En general los datos ecológicos señalan 
que los sectores más favorables a la salida fueron 
los electores de mayor edad, menos formados y, en 
general, los obreros no cualificados, los left-behind 
no solo por razones económicas sino también políti-
cas (Goodwin y Heath, 2016). Estos datos apuntan la 
idea de que la inseguridad económica tiene un impac-
to destacado explicando esta dinámica (Fernández-
Albertos, 2018). Sin embargo, otros autores han in-
sistido en que este tipo de dinámicas de voto protesta 
se deben más bien a factores culturales. Es decir, se 
trataría de una contrarreacción frente a los valores 
predominantes dentro de la sociedad, impulsados 
por las elites socioculturales, favorables al cosmopo-
litismo y la globalización (Norris e Inglehart, 2018). 
Por tanto, por más que la crisis económica haya si-
do el detonante de esta eclosión de malestar, el me-
canismo causal dista de estar claro, sea económico, 
cultural o ambos. 

La existencia de estos retos ha tenido una serie de 
traducciones políticas inmediatas. Primero, una mayor 
fragmentación partidista y polarización en el seno de 
los países europeos. Segundo, y en parte como conse-
cuencia, mayor lentitud en la formación de Gobiernos 
e inestabilidad en las mayorías que les dan apoyo. 
Tercero, presencia cada vez más relevante de forma-
ciones extremistas en los Parlamentos, especialmen-
te las de corte euroescéptico y de extrema derecha, 
con capacidad para marcar las agendas nacionales. 
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Cuarto, en algunos casos, países con Gobiernos di-
rectamente contrarios a la integración y al consenso 
europeo (como Italia, Austria o Hungría). 

Finalmente, una ausencia de rumbo claro en térmi-
nos de integración de la Unión Europea, hecho que 
viene aguzado por la presidencia de Donald Trump 
en EE UU, y el reto que plantea a la gobernanza glo-
bal en el tiempo presente. La llegada a la presiden-
cia de Brasil de Bolsonaro, la mutación en Turquía del 
Gobierno de Erdogan en un sistema de presidencia-
lismo reforzado o el dominio indiscutible de Putin en 
Rusia han proyectado la idea del «hombre fuerte» más 
allá de sus fronteras. Una lógica que pasa por desar-
mar progresivamente desde el ejecutivo los contrape-
sos que limitan su poder, moviendo sus países hacia 
sistemas de autoritarismo competitivo los cuales, pe-
se a celebrar elecciones, tienen mecanismos para cor-
tocircuitar cualquier intento de alternancia (Levitsky y 
Ziblatt, 2018). Todos estos elementos sitúan a España 
en un entorno que ha supuesto, en consonancia con 
el resto de los países, importantes transformaciones 
políticas. 

3.	 Fragmentación, volatilidad y polarización en 
la nueva España multipartidista

El sistema político español se ha caracterizado 
desde 1982 por el predominio de dos partidos, el PP 
de centro-derecha y el PSOE de centro-izquierda, los 
cuales se han alternado el poder en mayoría absoluta 
o en minoría con apoyo externo de los partidos nacio-
nalistas catalanes y vascos. La concentración bipar-
tidista alcanzó su mayor marca en 2008, con el 83 % 
de los votos entre PP y PSOE. Sin embargo, para las 
elecciones generales de 2015 ambos sumaron tan 
solo el 51 % de los sufragios. La razón de este súbito 
declive fue la emergencia de dos nuevos partidos es-
tatales, Podemos y Ciudadanos, que juntos sumaron 
el 34 % de los votos y que trajeron consigo el cambio 
más importante en la oferta política española desde 
el colapso de la Unión de Centro Democrático (UCD).

Un factor crucial para entender este cambio en el 
sistema político español es la severa y brusca crisis 
económica ligada a la burbuja inmobiliaria. De un cre-
cimiento del 1,1 % en 2008 se pasó a una contracción 
del -3,6 % en tan solo un año, disparando consigo el 
desempleo del 11,3 al 24,8 % (Fernández-Villaverde 
et al., 2013). Al igual que los otros países de la euro-
zona, a los dos años se produjo una importante crisis 
de deuda que conllevó que el Gobierno socialista co-
menzase con políticas de ajuste del gasto desde mayo 
de 2010. Esto trajo consigo una mayor movilización de 
protestas ciudadanas, las cuales crecieron exponen-
cialmente, y se tradujeron en algunas, sostenidas en 
el tiempo, como la de los «indignados» en la plaza del 
Sol de Madrid (Cox y Fominaya, 2013).

Las políticas de ajuste no cambiaron tras la llegada 
del Partido Popular al poder con una mayoría absolu-
ta en noviembre del año 2011. En paralelo al riesgo 
de financiación de la deuda en 2012, España se vio 
obligada a solicitar un rescate para el sector financie-
ro llevado por la quiebra de Bankia. De igual modo, 
diferentes Gobiernos regionales tuvieron que solicitar 
una línea de crédito al Estado, el Fondo de Liquidez 
Autonómica, para poder financiarse. Así pues, tanto la 
severidad y rapidez de la crisis como sus efectos so-
ciales —especialmente por lo que toca al desempleo 
y los ajustes del gasto público― fueron un elemento 
detonante del cambio político. Igual que en otros paí-
ses, la oferta partidista tradicional tuvo dificultades pa-
ra aparecer como diferenciada ante la necesidad de 
aplicar políticas económicas similares e impopulares.

En paralelo a la crisis económica estallaron impor-
tantes escándalos, ampliamente cubiertos por los me-
dios de comunicación. Este hecho llevó a un incre-
mento sostenido de la preocupación de los españoles 
por el fraude y la corrupción lo cual hizo que, de acuer-
do con el CIS, en noviembre de 2014 un 64 % de los 
españoles los señalaran como el principal problema 
del país (algo sin precedentes desde que existen se-
ries históricas). Los escándalos sobre la financiación 
ilegal del Partido Popular (caso Gürtel), el caso ligado 
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al extesorero de este partido (Bárcenas), el caso de 
las tarjetas black de Bankia (la entidad rescatada), el 
del Instituto Noos (que afectó a Iñaki Urdangarín, yer-
no del rey Juan Carlos I) o los ERE y cursos de for-
mación en la Junta de Andalucía tuvieron un impacto 
importante generando dicha percepción. 

Hasta cierto punto, una parte de estos escándalos 
se debió a la descomposición de redes clientelares li-
gadas a la burbuja inmobiliaria en el contexto de bo-
nanza económica (Morgan, 2011). Cuando hay crisis 
económicas estos escándalos estallan con más fre-
cuencia porque no existen excedentes para repartir y 
el electorado se vuelve más crítico; las prácticas co-
rruptas dejan de generar externalidades positivas en 
el corto plazo (Fernández-Vázquez et al., 2016). En 
cualquier caso, la traducción de estos escándalos fue 
una importante caída en la confianza en los partidos. 
Este hecho ha sido vinculado en ocasiones a la emer-
gencia de unos ciudadanos que pasan de la desafec-
ción a convertirse en «ciudadanos críticos», más pro-
pensos a movilizarse en los momentos en los que esta 
desconfianza se acompaña de un mayor interés por la 
política (Norris, 2011). 

La combinación de estos factores que aunaban des-
contento económico y político hizo que en las elec-
ciones europeas de mayo de 2014 un nuevo partido, 
Podemos, consiguiera 1.200.000 votos, quedando en 
cuarta posición y coordinando rápidamente tras de sí en 
los sondeos el voto desafecto con el sistema (Cordero 
y Montero, 2015). A partir de enero de 2015, un partido 
que antes competía solo en Cataluña (Ciudadanos) se 
expandió en el espacio político nacional, comenzando 
a capitalizar el voto descontento desde posiciones de 
centro y de derecha. Ahora bien, la capacidad real de 
estos partidos no habría de contrastarse hasta que se 
realizaron las elecciones autonómicas y locales en ma-
yo de 2015, en las cuales consiguieron representación 
con éxito, fragmentando así la oferta política española 
e incrementando la volatilidad electoral. 

En los Parlamentos autonómicos que celebraron 
elecciones en 2015, el número efectivo de partidos 

electorales2 pasó de 2,6 en 2011 a 3,7 ese año con la 
entrada de Podemos y Ciudadanos en casi todas las 
arenas regionales. La volatilidad electoral, los votos 
que cambian de partido entre elecciones, pasó de 14,2 
a 26,3 entre 2011 y 20153 (Ramos y Simón, 2015). En 
ambos casos se trató del récord desde la restauración 
de la democracia en España, fenómenos que ya anti-
cipaban una dinámica parecida para las elecciones en 
el Congreso de los Diputados de diciembre de 2015.

Como se puede constatar en el Gráfico  1, las 
Elecciones Generales de 2015 se tradujeron en una 
fragmentación electoral y parlamentaria en el Congreso 
de los Diputados superior a la de las primeras eleccio-
nes en democracia, señalando no solo la presencia de 
más fuerzas políticas, sino también un tamaño más 
equilibrado entre sí. Aunque esta pluralidad partidista 
acerca a España al resto de Europa, su elemento distin-
tivo ha sido la rapidez con la que se produjo. Este hecho 
se puede constatar fácilmente en el Gráfico 2, en el cual 
se representa la volatilidad electoral desgajada en fun-
ción de si se produjo entre los partidos que ya tenían re-
presentación parlamentaria o a partidos nuevos. Como 
se aprecia, las elecciones de 2015 fueron comparables 
a las de 1982 en el cambio de votos entre partidos, pero 
con la peculiaridad de que más de la mitad de los su-
fragios que cambiaron de manos fueron a formaciones 
que en 2011 no tenían ningún diputado. 

Respecto a estos resultados, un aspecto relevan-
te a investigar es el grado en el cual la situación eco-
nómica y la política tuvieron un impacto en la inten-
ción de voto de las Elecciones Generales de 2015 
(Orriols y Cordero, 2016). Los estudios empíricos dis-
ponibles apuntan que la percepción de la economía 

2	  El número efectivo de partidos electorales se calcula como sigue: 
NEPE= 1/

1

pi
2

i =1

n
∑ donde p es la proporción de votos obtenidos por 

el partido i en las elecciones. El NEPP se calcula del mismo modo, 
pero considerando exclusivamente los partidos con representación 
parlamentaria. 

3	  La volatilidad electoral ha sido calculada media en el índice de 
Pedersen: todos los votos p recibidos por cada partido w en la elección t 
se sustraen de los recibidos por el mismo partido en t-1. Las diferencias 
se convierten en números absolutos y se dividen entre dos para indicar el 
cambio de votos entre partidos de ambas elecciones. 
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tuvo un efecto para decidir el voto para el partido en 
el Gobierno, si bien esencialmente por medio de las 
evaluaciones retrospectivas. Aquellos ciudadanos que 
señalaban en las encuestas que la situación económi-
ca había mejorado respecto a 2011 fueron más pro-
pensos a votar por el PP y menos por el PSOE, si bien 
estos efectos no resultaron estadísticamente significa-
tivos para los nuevos partidos. Este hecho va en línea 
con los hallazgos para las elecciones de 2011, cuando 
se encontró que el voto económico fue el principal pre-
dictor del castigo al Gobierno del PSOE (Torcal, 2014).

Por lo que toca a los nuevos partidos, la evidencia 
es más matizada. Algunas investigaciones señalan que 
Podemos fue el partido preferido por los perdedores eco-
nómicos de la recesión en España (Fernández-Albertos, 
2015). Sin embargo, otros estudios contravienen esta 
idea. Los votantes de Podemos no habrían sido los ciuda-
danos que tenían una percepción de mala situación eco-
nómica personal o del país, sino aquellos que estaban 

más insatisfechos con el funcionamiento del sistema de-
mocrático y tenían una mayor preocupación por la co-
rrupción, especialmente los más izquierdistas y jóvenes 
de los exvotantes del PSOE (Orriols y Cordero, 2016). 
Por su parte, aquellos que pasaron del PP a Ciudadanos 
fueron sus electores más jóvenes en términos relativos, 
con posición económica estable y con menores niveles 
de confianza política. Por lo tanto, el componente actitu-
dinal de desencanto con el sistema político habría sido lo 
más relevante para el voto a nuevas formaciones, aun-
que el tradicional voto económico habría sido importante 
para las formaciones clásicas. 

En términos de posicionamiento de los diferentes 
partidos, hay que tener presente que la fragmentación 
de la oferta partidista también se tradujo en una ma-
yor polarización ideológica dentro del Congreso de los 
Diputados. En el Gráfico 3 se muestra la posición ideo-
lógica relativa en la cual los votantes ubicaron a los par-
tidos políticos tanto en el eje izquierda-derecha como 

GRÁFICO 1

FRAGMENTACIÓN ELECTORAL Y PARLAMENTARIA EN EL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS

FUENTE: Elaboración propia a partir de datos del Ministerio del Interior.
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en lo que toca al eje territorial. El tamaño de las esferas 
muestra los niveles de apoyo que tenía cada uno de los 
partidos. A efectos de comparación, se ha tomado el 
año 2008 respecto al 2015, el último período en el cual 
no había mayorías absolutas en el Congreso, lo que 
obligaba a acordar legislación e investiduras. 

Como se puede apreciar, el efecto inmediato de la 
ruptura del bipartidismo fue una mayor distancia ideo-
lógica entre partidos. Mientras que el Partido Popular 
pasó a ser considerado hoy como un partido más a la 
derecha y centralista que en 2008, Ciudadanos emer-
gió desde una posición de centroderecha, pero también 
claramente en las antípodas de los partidos indepen-
dentistas y nacionalistas. El PSOE es el partido que 
más ha mutado respecto a su estancia en el Gobierno 
en 2008, no solo por ser percibido como más conserva-
dor, sino también porque pasó a ser visto como mucho 

menos abierto a posiciones prodescentralización. Es 
Podemos el que ha pasado a ser percibido como el par-
tido más a la izquierda de todos, claramente más dis-
tante de los otros tres partidos de ámbito estatal, y con 
posiciones más cercanas a los partidos nacionalistas 
e independentistas —probablemente conectado con la 
idea de la propuesta del referéndum para Cataluña―. 
Entretanto, todos los partidos nacionalistas catalanes y 
vascos han tendido a ser vistos como mucho más es-
corados hacia posiciones independentistas, algo muy 
conectado con las tensiones territoriales; un hecho que 
habría de tener impacto fundamental en la formación 
del Gobierno posterior. 

La volatilidad electoral ha sido establecida como un 
elemento que apunta a una desinstitucionalización de los 
sistemas de partidos (Mainwaring y Zoco, 2007), que al 
combinarse con fragmentación y polarización suele hacer 

GRÁFICO 2

VOLATILIDAD ELECTORAL EN LAS ELECCIONES AL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS

FUENTE: Elaboración propia a partir de datos del Ministerio del Interior.
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más complicada la formación de Gobiernos (Simón, 
2017). En aquellos contextos en los que la competición 
partidista es estable, tanto partidos como votantes tie-
nen comportamientos más previsibles entre elecciones, 
por lo que los procesos de acuerdo en la formación de 
Gobierno son más fáciles de anticipar. Cuando esto no 
es así, la negociación es menos previsible, lo que suma-
do a la posibilidad de una repetición electoral en caso de 
que no haya acuerdo4, maximiza los incentivos de los 
agentes para ser estratégicos. Esta fue la lógica que tu-
vo lugar entre las elecciones de diciembre de 2015 y la 

4	  Según el artículo 99 de la Constitución Española, que regula la 
elección de Presidente del Gobierno, se establece que el candidato/a 
debe alcanzar la mayoría absoluta en primera votación o bien la simple 
48 horas después. En caso de que no haya ninguna investidura exitosa 
a los dos meses de la primera votación, se disolverán las Cortes y se 
convocarán nuevas elecciones. 

repetición electoral de 2016, en la que ningún partido pu-
do conseguir la mayoría necesaria.

Esta dinámica, en cualquier caso, generó que tras 
la repetición electoral el Partido Popular mejorase 
sus resultados, mientras que los otros tres partidos 
estatales los empeoraron. Finalmente, tras un inten-
to fallido, Mariano Rajoy fue investido presidente del 
Gobierno con la abstención del PSOE. Tras dos años 
de Gobierno, el 1 de junio de 2018 el PSOE presentó 
una moción de censura5, obteniendo la mayoría ab-
soluta para desalojar al Partido Popular del Gobierno 
tras obtener los votos favorables de 180 diputados, la 
abstención de Coalición Canaria y los votos contrarios 

5	  La moción de censura en España, regulada en el artículo 113 de 
la Constitución Española, es constructiva. Esto significa que la moción 
requiere de un candidato alternativo que sume la mayoría absoluta del 
Congreso de los Diputados. 

GRÁFICO 3

LA DISTANCIA IDEOLÓGICA ENTRE LOS PARTIDOS EN EL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS

NOTA: Posicionamiento medio de los partidos elaborado mediante las encuestas poselectorales del CIS de 2008 (N2757) y de 2015 
(N3126). El eje ideológico horizontal representa con 1 la extrema izquierda y con 10 la extrema derecha. El eje ideológico vertical repre-
senta con 1 el mínimo nacionalismo «periférico» y con 10 su máximo valor.
FUENTE: Elaboración propia. 
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de PP, Ciudadanos, UPN y Foro Asturias. Esto con-
virtió a Pedro Sánchez en el primer presidente de la 
historia de España que llegaba al poder mediante la 
censura parlamentaria. 

Por lo tanto, el impacto de la crisis ha tenido una tra-
ducción en España que en algunas cosas ha sido se-
mejante a la de otros países de nuestro entorno: frag-
mentación política, volatilidad electoral, polarización y 
emergencia de nuevos partidos, entre ellos de extrema 
derecha desde las elecciones de Andalucía el 2 de di-
ciembre de 2018. Esto ha comportado tanto mayor difi-
cultad para la formación de Gobierno, dadas las mayo-
rías, como una mayor inestabilidad de los ejecutivos. Es 
complicado saber en qué medida el impacto de la crisis 
es causa o consecuencia de la crisis política, sobre todo 
a nivel europeo, pero en el caso de España sí que hay 
algunas diferencias respecto a otros países como, jus-
tamente, lo distintivo de la crisis territorial. 

4.	 La crisis económica y la crisis territorial

Una de las transformaciones relevantes que tam-
bién ha tenido lugar durante la crisis es la emergencia 
de un mayor apoyo por la independencia de Cataluña, 
lo cual no solo ha tenido un impacto en esa comunidad 
sino también en el conjunto de España. En el Gráfico 4 
se muestra la evolución del apoyo a la independencia 
en este territorio.

Como se puede constatar, el apoyo a la indepen-
dencia pasó a ser mayoritario frente a otras alterna-
tivas entre diciembre de 2011 y enero de 2012, mien-
tras que las opciones a favor del statu quo autonómico 
o un encaje federal retrocedieron. Esto coincide en 
el tiempo tanto con la llegada del Partido Popular al 
Gobierno como con lo más severo de la crisis de deu-
da y ajustes en el gasto público. Para intentar plantear 
los determinantes detrás de este incremento, la litera-
tura especializada ha explorado dos vías alternativas. 

Una se centra en el papel jugado por la identidad, 
esperando que aquellos que se sientan más catalanes 
que españoles o solo catalanes tiendan a apoyar más 

la independencia. Sin embargo, dada la estabilidad en 
los sentimientos de pertenencia, es complicado que 
este factor por sí solo explique cambios en el tiempo 
(Blais y Nadeau, 1992).  Es más, la conexión entre 
sentimiento de pertenencia y apoyo a la independen-
cia no es inmediata. Por tanto, se suele incidir más en 
el efecto de los atajos partidistas, es decir, en cómo 
la posición de los partidos sobre un tema influye en 
las posiciones de los votantes. Esto apuntaría a que 
cuando los principales partidos catalanes, en especial 
la antigua Convergencia y Unión (CiU), cambiaron su 
posición y comenzaron a abogar por la independencia, 
un importante segmento de sus votantes los siguió. 

La otra explicación trata justamente el impacto de 
la economía en estas demandas. La literatura tradicio-
nal sobre esta cuestión señala que las regiones más 
ricas tienden a pedir con más frecuencia la indepen-
dencia, amparadas en la idea de que son las que sos-
tienen a los territorios más pobres sin contrapartidas 
(Sambanis y Milanovic, 2011). Estos estudios suelen 
basarse en datos ecológicos, por lo que se topan con 
límites evidentes al asumir la homogeneidad en las 
preferencias de todos los habitantes de un territorio y, 
de nuevo, tienen dificultades a la hora de explicar va-
riaciones temporales. 

Sin embargo, en el nivel individual podrían asociar-
se argumentos económicos con el deseo de la inde-
pendencia de Cataluña. Más allá de la viabilidad eco-
nómica de la secesión de una comunidad, existen dos 
argumentos. De un lado, la idea de que existe un trato 
injusto en la financiación a este territorio que se tra-
duce en una menor capacidad para promover su pro-
pio bienestar social y crecimiento en favor de otras co-
munidades. Del otro, que la independencia permitirá 
librarse del corsé de una España en mala situación 
económica, disponer de recursos adicionales y así po-
der hacer políticas diferentes. Ambos argumentos, en 
un contexto de recesión económica, pueden ser suge-
rentes para el electorado. 

Sin embargo, tratar de ver en qué medida estos argu-
mentos son efectivos es un reto dada la racionalización 
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que hacen los propios votantes. Es decir, que dado 
que las percepciones económicas son productos que 
se asocian intensamente con preferencias preexisten-
tes de identidad, orientación partidista o apoyo al inde-
pendentismo, hay una potencial endogeneidad entre 
ambas. No obstante, la observación experimental ha 
permitido apuntar que los argumentos económicos tie-
nen un impacto modesto, pero independiente y signifi-
cativo. Aquellos individuos sometidos a estímulos que 
plantean expectativas económicas favorables en caso 
de la independencia de Cataluña son más propensos 
a preferir esa opción (Muñoz y Tormos, 2015).

Este proceso de apoyo al independentismo ha segui-
do, hasta cierto punto, el camino inverso en otras comuni-
dades autónomas. De hecho, en el conjunto de España, 
según datos del CIS, la preferencia por el Estado de las 
autonomías como forma de organización territorial se 

desplomó en octubre de 2012, mientras que la opción de 
centralizar competencias ganó peso. Esto se ha sosteni-
do hasta la actualidad. De acuerdo con el barómetro de 
octubre de 2018, un 19,9 % de los españoles abogan por 
suprimir el Estado autonómico, un 10 % por reducir sus 
competencias, un 38,8 % por mantener el modelo actual, 
un 12,8 % por dar más poderes a las autonomías y un 
10 % por reconocerles el derecho a la independencia. 

En el Gráfico 5 se representa el apoyo a diferentes 
opciones de descentralización en las diferentes comuni-
dades autónomas en el barómetro de octubre de 2018.

Este hecho apunta a que los dos cambios han sido 
simultáneos. De un lado, la progresiva erosión del statu 
quo autonómico como opción preferida de los españo-
les desde que comenzó la crisis. Del otro, que esta pre-
ferencia ha cristalizado en algunas autonomías como 
Cataluña, País Vasco o Illes Balears en mayor demanda 

GRÁFICO 4

 EVOLUCIÓN DEL APOYO A LA INDEPENDENCIA EN CATALUÑA 
(En %)

FUENTE: Elaboración propia a partir de los barómetros del Centro d´Éstudis de Opinió.
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de autogobierno/independencia, y en otras hacia una 
menor demanda. Es decir, que mientras que el indepen-
dentismo ha ganado terreno en Cataluña, otras comu-
nidades han interpretado en tiempos de crisis que es 
preferible devolver poderes y competencias al Estado 
central, interpretando el modelo autonómico como una 
fuente de ineficiencia. Esta divergencia de preferencias, 
que se extremó durante la crisis económica, supone uno 
de los principales retos para la articulación del modelo 
territorial español a futuro.  

5.	 Conclusión

La crisis económica ha tenido importantes implica-
ciones tanto para Europa como para España. La im-
portante quiebra entre las opiniones públicas del norte 

y el sur de la Unión Europea, el auge de los partidos 
de extrema derecha, dinámicas de regresión autori-
taria e incluso la salida de Reino Unido de la Unión 
Europea están en parte conectadas con las secuelas 
políticas de la Gran Recesión. 

Es indudable que la crisis de los cuerpos interme-
dios tiene mucho que ver con estas trasformaciones 
(Mair, 2013). Los partidos políticos cada vez tienen 
menos militantes, hay menor afiliación sindical y la 
asistencia a las iglesias está en caída libre. Dado que, 
en general, existe la percepción en Occidente de que 
la política tradicional no tiene capacidad de influencia 
en los asuntos que afectan a la ciudadanía, se han 
ido vaciando progresivamente los agentes fundamen-
tales para operar en las democracias representativas. 
Además, este hecho se combina con el estallido de la 

GRÁFICO 5

PREFERENCIA DE MODELO TERRITORIAL POR COMUNIDAD AUTÓNOMA

NOTA: Se ha recurrido a la pregunta 26 sobre preferencia por el modelo territorial de España. Se han agrupado las respuestas:  
1) Estado centralizado y CC AA con menos autonomía; 2) Modelo autonómico como el actual (statu quo); y 3) más descentralización  
y reconocimiento del derecho a la independencia.
FUENTE: Elaboración propia con datos del barómetro de octubre del CIS. 
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crisis en 2008, que hace explícitas muchas de esas 
transformaciones. 

¿Están detrás de la emergencia de estos nuevos 
partidos ansiedades de carácter cultural o económico, 
en especial por lo que toca a la extrema derecha? Lo 
más probable es que exista una combinación de am-
bos factores. No puede ser solo una cuestión material, 
ya que los partidos de extrema derecha también son 
capaces de crecer entre sectores acomodados y de 
clases medias. Tampoco es evidente que simplemen-
te sea una reacción contracultural frente a elementos 
cosmopolitas, cuando estos procesos de expansión 
de nuevos derechos o de auge feminista son anterio-
res a la crisis económica, sin un crecimiento tan impor-
tante de formaciones contrarias.

Lo más probable es que la interacción de un estab- 
lishment duramente desacreditado por la crisis econó-
mica (Morgan, 2011) haya favorecido que la fragmen-
tación política haya podido venir canalizada por estas 
formaciones. La retórica de chovinismo del estado de 
bienestar supone, en el fondo, una interacción entre la 
dimensión económica y la cultural, delimitando en un 
sentido restrictivo cuál es la comunidad de solidaridad 
en un contexto de auge de los nacionalismos y tensio-
nes internacionales. No puede ser, por tanto, exclusiva-
mente el incremento de la desigualdad, pues coincide 
que en los países que han sufrido con menos dureza 
la crisis son los mismos en los que estos partidos han 
crecido en mayor proporción o ya estaban presentes, 
especialmente en el centro y norte de Europa. Ambos 
factores importan.

España, en ese contexto, también ha sido duramen-
te golpeada y su transformación política ha evolucio-
nado en consecuencia. La emergencia de dos partidos 
nuevos, la polarización de las posiciones políticas entre 
ellos y la dificultad para formar Gobierno han sido una 
novedad que ha acompasado nuestro país al resto de 
Europa. La irrupción de VOX en 2017, un partido de de-
recha populista radical, incorpora de hecho a España 
a la situación más común en el Viejo Continente. El 
conflicto territorial, que también ha generado un mayor 

alejamiento entre comunidades autónomas es, sin em-
bargo, un hecho distintivo de la política española. 

¿En qué medida este equilibrio supone una nueva 
normalidad dentro de la política española? ¿Se conso-
lidará el nuevo multipartidismo? Una parte importante 
de estas preguntas comenzarán a ser respondidas a 
partir del ciclo electoral de 2019. Todo apunta a que 
este contexto fragmentado no desaparecerá en el cor-
to plazo, con lo que los partidos políticos españoles 
tendrán la oportunidad de explorar nuevas fórmulas 
para conseguir mayorías estables como, por ejemplo, 
los Gobiernos de coalición (inéditos a nivel estatal).  
Del mismo modo, la reconfiguración del espacio po-
lítico catalán será decisivo para saber en qué medida 
habrá algún tipo de cambio o reactivación del conflicto 
en dicha comunidad autónoma. En todo caso, lo que 
parece evidente es que España no es tan diferente en 
muchas de sus dinámicas a las de otros países de su 
entorno afectados por la Gran Recesión. 
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LECCIONES DE LA CRISIS FINANCIERA 
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UNIÓN ECONÓMICA Y MONETARIA 
La crisis financiera global, a la que siguió la crisis del euro, ha puesto de manifiesto las 
debilidades de la estructura original de la UEM y la incapacidad de la moneda única en su 
actual diseño de proteger a la zona euro de los shocks monetarios y financieros provenientes 
de EE UU, así como de plantarle cara al dólar como moneda de reserva global. En primer 
lugar, este artículo subraya que, más allá de completar el edificio del euro con una unión 
bancaria completa, una unión fiscal y una serie de reformas institucionales que hagan a la 
moneda única resiliente y sostenible, es necesario entender por qué la teoría de las áreas 
monetarias óptimas y su concepción del dinero es claramente insuficiente para explicar los 
problemas del euro ante la crisis. Hace falta introducir factores de economía política y de 
poder con mayor claridad. En la segunda parte del artículo analizamos los pasos que deben 
darse si realmente se pretende avanzar en la internacionalización del euro, algo cada vez 
más necesario habida cuenta del cariz de la política económica exterior de EE UU y China.
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1.	 El contexto de la crisis financiera global  
y de la crisis del euro

La crisis financiera global que comenzó en EE UU 
en 2007, y se intensificó con la quiebra de Lehman 
Brothers en septiembre de 2008, generó una durísi-
ma recesión global en 2009 y llegó a cuestionar la 

supervivencia del euro entre 2010 y 2012. Todos los 
países europeos sufrieron intensas caídas del PIB a 
partir de finales de 2008, pero lo más duro en términos 
de «crisis existencial» de la unión monetaria llegaría 
a partir de la debacle griega y su contagio. El riesgo 
de redenominación no quedó eliminado hasta que el 
gobernador del Banco Central Europeo (BCE), Mario 
Draghi, afirmó que haría lo necesario para salvar el 
euro, en julio de 2012, con el aval de la canciller ale-
mana Angela Merkel, e incluso reapareció de forma 
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fugaz en el verano de 2015, cuando el Gobierno hele-
no convocó un referéndum sobre las condiciones del 
tercer rescate griego.

Aunque parece que en el futuro el BCE actuará sin 
tapujos como prestamista de última instancia para los 
miembros del euro que sean considerados solventes, y 
que se han producido grandes avances encaminados 
a fortalecer la Unión Económica y Monetaria (UEM), lo 
cierto es que el euro todavía no está preparado para 
afrontar las próximas crisis sistémicas. Existe un am-
plio consenso en que la UEM está todavía lejos de 
haber completado su arquitectura institucional1, y que 
una próxima crisis de cierta intensidad podría incluso 
volver a poner sobre la mesa la amenaza de desmem-
bramiento de la Unión si se produjeran súbitas salidas 
de capital de algún país que volvieran a llevar a los 
inversores a creer que el euro es un proyecto rever-
sible. Aunque resulte triste admitirlo, el euro (de mo-
mento para muchos aunque no para la mayoría de los 
ciudadanos que lo sigue apoyando), que fue diseñado 
para fortalecer la integración europea, parece que ha 
servido más para minar la confianza entre los países 
acreedores del norte y los deudores del sur que para 
caminar hacia la «unión cada vez más estrecha» de la 
que habla el tratado fundacional de la Unión Europea2. 

Por todo ello, sigue habiendo una intensa discusión 
acerca de qué lecciones extraer de la crisis y, sobre 
todo, de cómo completar la UEM. Pero este debate 
ha tendido a estructurarse alrededor de una discusión 
técnica entre economistas. Sobre la base de la teoría 
de las áreas monetarias óptimas, que plantea la nece-
sidad de tener cierto sistema de transferencias para 
hacer frente a los shoks asimétricos una vez que los 
países pierden su soberanía monetaria y tienen limi-
tada movilidad laboral, se ha centrado en la necesi-
dad de completar la unión bancaria, establecer un pre-
supuesto autónomo capaz de ejercer una función de 

1	  Bénassy-Quéré et al. (2018), Almunia et al. (2018), Constâncio (2018) 
y Comisión Europea (2017).

2	  Matthijs y Blyth (2015), Stiglitz (2016) y Mody (2018).

estabilización o modificar el deficiente funcionamien-
to del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE). 
Asimismo, desde los países del norte, más reacios a 
compartir riesgos, se ha enfatizado la necesidad de 
aumentar el control sobre los presupuestos de los paí-
ses que comparten la moneda única (sobre todo los 
del sur) para evitar el problema del riesgo moral. En 
definitiva, se ha tendido a compaginar «palos» y «za-
nahorias» (hoy en día abundan más los primeros que 
las segundas), tratando a las patas bancaria y fiscal de 
la UEM como un área más en los estudios de la Unión 
Europea reservada a ciertos especialistas (en este ca-
so macroeconomistas), del mismo modo que sucede 
con áreas como la política exterior, la comercial o la 
agrícola.

Sin embargo, la integración monetaria no es un área 
más de la integración europea. Tampoco es una cues-
tión meramente técnica. La crisis del euro ha puesto 
de manifiesto que ser parte de una unión monetaria 
tiene enormes implicaciones políticas, sociales y has-
ta culturales para sus miembros, que van más allá de 
lo estrictamente económico. Y completar la unión ban-
caria, construir una unión fiscal o favorecer la unión 
económica para facilitar la convergencia real entre los 
distintos países y regiones es, en realidad, una suerte 
de unión política por la puerta de atrás. Téngase en 
cuenta que, tanto el respaldo fiscal para el fondo de 
resolución o de garantía de depósitos para la unión 
bancaria y el MEDE, como los efectos distributivos de 
ciertas políticas monetarias, conllevan elementos re-
distributivos de carácter político. Una política mone-
taria más laxa favorece a los países deudores, mien-
tras que una más restrictiva suele ser bienvenida por 
los países acreedores. Por ello, es importante enten-
der que la naturaleza de los conflictos distributivos que 
subyace a las uniones bancaria y fiscal es un tema de 
economía política en el que están en juego relacio-
nes de poder, legitimidad y soberanía que requieren 
de un análisis que vaya más allá del debate técnico 
entre economistas. Esto no quiere decir que las pro-
puestas sobre cómo reformar las distintas columnas 
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del edificio del euro no deban ser técnicas, pero su 
justificación requiere dar un paso atrás y entender el 
dinero como un fenómeno social y político antes de di-
señar un plan de acción que sea viable. 

Esto se debe a que el dinero va mucho más allá 
de lo económico. Si lo entendemos como deuda, co-
mo explicaremos más adelante, es una relación social 
entre acreedor y deudor que inherentemente conlleva 
una relación de poder, en la que tradicionalmente el 
acreedor tiene mejores cartas. Por lo tanto, el dinero 
no se puede entender sin la política (Kirshner, 2003), 
lo que implica que la UEM tampoco puede sobrevivir 
sin un sustento de legitimidad política que pueda ab-
sorber los conflictos inherentes entre países acreedo-
res y deudores3. Para eso se necesita mayor demo-
cracia a nivel europeo. 

La otra gran debilidad que la crisis ha puesto de 
manifiesto, y que está relacionada con la primera, es 
que el euro, en su actual diseño, no está preparado 
para competir con el dólar como moneda internacio-
nal de reserva. Cuando se creó la moneda única, mu-
chos europeos (en especial franceses) vieron en él un 
instrumento para ganar autonomía y poder monetario 
en relación con EE UU, protegerse de las erráticas 
políticas económicas estadounidenses (que genera-
ban los llamados shocks del dólar), e incluso aumen-
tar la influencia internacional de la Unión Europea 
(Otero-Iglesias, 2015a). Sin embargo, tanto la crisis fi-
nanciera global como la crisis del euro demostraron 
que el dólar sigue sin tener rival en el sistema interna-
cional. Y, si va a tenerlo, es más probable que sea el 
yuan chino y no el euro.

La causa de esta incapacidad de la divisa europea 
para ganar terreno al dólar como moneda internacional 

3	  Para ver qué países son deudores y acreedores netos 
en la UEM, pueden consultarse las estadísticas sobre la 
posición de inversión internacional neta proporcionadas 
por Eurostat: https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.
do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tipsii40&plugin=1. Es 
importante, además, añadir aquí que en una unión monetaria no solo hay 
una relación de acreedores y deudores entre Estados, sino también entre 
todo tipo de agentes económicos (y sociales).

también es de naturaleza política. Mientras el euro si-
ga siendo una moneda huérfana, sin un Estado y un 
ejército que la sustenten, su papel internacional estará 
limitado. Y si lograra tenerlo ―lo cual requiere comple-
tar las uniones bancaria, fiscal, económica y política, 
como explicaremos  después― necesitará además un 
impulso político para avanzar en su internacionaliza-
ción. Por lo tanto, si la Unión Europea aspira a jugar un 
papel más relevante en la geopolítica internacional, en 
un mundo donde la cooperación multilateral está de-
jando paso a la rivalidad entre grandes potencias, ne-
cesita poder utilizar el euro como instrumento de polí-
tica exterior, y esto requiere dar pasos adelante en su 
proyecto de integración.

En los siguientes apartados presentamos un análi-
sis de economía política de las lecciones de la crisis 
en la última década para la UEM. Lo vertebramos so-
bre la idea de que, si se quiere entender por qué el eu-
ro ha desilusionado a tantos europeos4 y qué hay que 
hacer para que funcione mejor, es necesario introdu-
cir explícitamente en el análisis tanto una concepción 
más amplia del dinero, como del poder monetario y los 
conflictos distributivos.

2.	 Primera lección: entender los problemas del 
euro requiere tener en cuenta la relación entre 
dinero y poder, lo que nos lleva a concluir que 
cierto grado de unión política en la zona euro 
es inevitable. Sin ella, el euro no será viable

Se ha convertido en un cliché decir que la UEM ne-
cesita una unión política para poder ser un proyec-
to duradero, pero para entender por qué resulta útil 
volver a las diferentes teorías del origen del dinero. 
La llamada teoría ortodoxa, que surgió con Adam 

4	  Aunque es cierto que los últimos eurobarómetros muestran que casi 
tres de cada cuatro ciudadanos en la zona euro apoyan la moneda única, 
todavía queda cerca de un 20 % de población que lo rechaza. Ese suele 
ser el caladero de votos de los partidos euroescépticos y antisistema. 
Para la serie del eurobarómetro, ver: http://ec.europa.eu/commfrontoffice/
publicopinion/index.cfm/Survey/index#p=1&instruments=STANDARD 

https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tipsii40&plugin=1
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tipsii40&plugin=1
http://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/Survey/index#p=1&instruments=STANDARD
http://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/Survey/index#p=1&instruments=STANDARD
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Smith, tiene numerosas lagunas (como veremos más 
adelante), mientras que la heterodoxa, aceptada por 
Schumpeter, nos resultará más útil. 

El dinero, como la lengua, es un componente indis-
pensable en la creación de una comunidad política. Es 
por eso que la UEM tiene que considerarse desde un 
punto de vista holístico y multidisciplinar.

En primer lugar, no se puede entender sin la histo-
ria. Desde el inicio de la cooperación monetaria, con 
el Plan Werner de 1970, y pasando por la serpiente 
en el túnel y el sistema monetario europeo posterior, 
el euro siempre ha aspirado a consolidar el proyec-
to de integración europea, teniendo por tanto una cla-
ra motivación política. En particular, debía contribuir a 
eliminar las tensiones entre Alemania y Francia. Esto 
supuso que, en su pacto fundacional, que después lle-
vó al Tratado de Maastricht de 1992, hubiese un quid 
pro quo, por el cual Francia logró contener el poder 
monetario del Bundesbank con la creación del euro, 
mientras que Alemania cedió su soberanía monetaria 
a cambio de que su reunificación fuera aceptada.

Asimismo, el euro también se planteó como un sím-
bolo de unión y defensa frente al exterior. Internamente, 
porque crearía vínculos monetarios y, por lo tanto, vín-
culos sociales comunes sobre la base de la cultura de 
la estabilidad de precios y de la soberanía monetaria 
compartida (algo que los países periféricos añoraban). 
Pero también hacia el exterior, dando respuesta a la 
hegemonía, en ciertos casos predatoria, del dólar y del 
papel de EE UU en el sistema monetario internacional, 
que tantos quebraderos de cabeza había generado 
a los europeos (Henning, 1998). Finalmente, el euro 
también aspiraba a estimular la actividad económica 
mejorando el funcionamiento del mercado interior, im-
pulsando las reformas estructurales para aumentar la 
productividad, potenciando así los flujos de comercio y 
la integración financiera (Dyson y Featherstone, 1999). 

Sin embargo, la visión del dinero que subyace al 
diseño de la UEM es la de las áreas monetarias óp-
timas, que deja de lado las consideraciones políticas. 
Esta visión, basada en los trabajos de Mundell (1961), 

y cuyos desarrollos posteriores sintetiza bien Krugman 
(2012), establece que cuanta mayor sincronización del 
ciclo económico, convergencia y movimiento de capi-
tales y de trabajadores haya entre diferentes regiones, 
más sentido tiene que estas compartan una misma 
moneda. Esto llevó en los años setenta y ochenta del 
siglo pasado a diferentes visiones sobre cuándo y có-
mo había que construir la UEM. El Bundesbank y gran 
parte de la élite económica y política alemana consi-
deró que la moneda única, al igual que sucedió con 
la unión de los Estados alemanes en el siglo XIX, se-
ría la culminación de un proceso largo de convergen-
cia económica, pero también política y cultural. Desde 
el punto de vista de los denominados «economistas» 
alemanes, los países que compartiesen el euro debe-
rían también compartir una cultura de estabilidad de 
precios y presupuestos para que el experimento pu-
diese funcionar. Es decir, la futura unión tendría que 
sobrepasar lo económico y llegar a lo social y cultural. 

La élite monetaria, económica y política francesa, 
sin embargo, tenía otra visión. Lo importante era re-
ducir el poder económico de Alemania y el poder mo-
netario del Bundesbank, con lo cual, la prioridad en 
la construcción europea debía ser la creación de la 
moneda única como paso previo para lograr una ma-
yor convergencia económica, política y cultural. Esta 
visión de los llamados «monetaristas» franceses la re-
sumió bien Jacques Rueff, ya en 1950, al indicar que 
L’Europe se fera par la monnaie ou ne se fera pas; es 
decir, Europa se hará por la moneda o no se hará. Y 
desde el punto de vista francés, la capital política de 
esta unión debería ser siempre París. Es ahí donde se 
tomarían las decisiones geo macroeconómicas y geo-
estratégicas (Marsh, 2009; Brunnermeier et al., 2016).

Por lo tanto, a finales de los años ochenta, cuando 
se estaba redactando el Informe Delors que después 
llevaría al euro, la élite monetaria francesa coincidía 
con la alemana en que los países que iban a conformar 
la UEM no constituían un área monetaria óptima, pero 
argumentaba que justamente la creación de la mone-
da única sería un catalizador de convergencia. Al no 
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poder devaluar, y al atenerse al Pacto de Estabilidad y 
Crecimiento que se añadiría al Tratado de Maastricht, 
los países más débiles emprenderían las reformas es-
tructurales necesarias para aumentar su productividad 
y competitividad. Se produciría así una integración ha-
cia un área monetaria óptima de manera endógena. 
Esta visión era compartida entre las élites de Roma 
y Madrid, que siempre se agarraron al denominado 
como «vinculo externo» para vender las reformas al 
electorado doméstico. 

Justamente, esa dinámica de convergencia pareció 
darse durante la primera década del euro. Los países 
de la denominada periferia crecían más y sus rentas 
per cápita se acercaban a las de los países del centro. 
El barco del euro parecía ser una construcción robusta 
y su solidez se veía reflejada en su apreciación frente 
al dólar. La moneda única se revalorizó casi un 100 % 
de 2002 a 2008. Sin embargo, cuando estalló la cri-
sis en EE UU y se derrumbó Lehman Brothers, y con 
él el sistema financiero del Atlántico Norte, se pusie-
ron de manifiesto las debilidades del euro. Fue en ese 
momento cuando ganaron credibilidad los economis-
tas que habían sido críticos con la teoría de las áreas 
monetarias óptimas por ser demasiado economicista. 
Se hizo patente que el dinero no era solo un medio 
de cambio neutral. Como había mostrado Goodhart 
(1998) en un excelente artículo publicado un año an-
tes del nacimiento del euro, hay dos interpretaciones 
de lo que es dinero, y si uno acepta la versión hetero-
doxa, entonces la teoría de las áreas monetarias ópti-
mas tiene muchas limitaciones y los problemas que ha 
sufrido el euro se entienden mejor. 

Esto se debe al hecho de que la teoría de las áreas 
monetarias óptimas emana de la interpretación tradicio-
nal u ortodoxa del origen del dinero. Según esta versión, 
que se remonta a Adam Smith, el dinero surge espontá-
neamente de la actividad mercantil (Ingham, 2004). La 
explicación del origen del dinero se podría resumir así: 
en algún momento indefinido de la historia, en una al-
dea imaginaria, los productores de bienes y servicios, y 
los mercaderes, se cansan del trueque y optan por usar 

una mercancía con valor intrínseco, divisible y no pere-
cedera como medio de intercambio para facilitar la ac-
tividad económica. Históricamente, el oro y la plata han 
desarrollado esa función y es por eso que se conoce 
esta escuela como «metalista». De las tres funciones 
tradicionales del dinero ―como medio de pago, unidad 
de cuenta y depósito de valor― la más importante es la 
del medio de pago. El dinero en esta interpretación fun-
ciona igual que cualquier otra mercancía, es neutral y 
su valor está determinado por la ley de la oferta y la de-
manda. En esta interpretación del dinero no aparecen 
ni la política ni el poder. 

Otra visión del dinero… que lleva a la necesidad 
de la unión política

Sin embargo, existe una segunda escuela del dinero, 
«cartalista» o heterodoxa. Según su visión, el dinero no 
surge espontáneamente del comercio porque su fun-
ción más importante no es la de medio de pago, sino la 
de unidad de cuenta. Es la escala para medir valores 
y esta, históricamente, siempre ha sido introducida o 
impuesta por un poder político para recaudar impues-
tos (Goodhart, 1998; Ingham, 2004). La poca evidencia 
prehistórica que tenemos sugiere que el cuento de la al-
dea de Adam Smith nunca ha existido. Más bien se esti-
ma que el dinero surge en los imperios de Mesopotamia 
y Egipto allá por el año 3.000 a.C., cuando los empera-
dores empezaron a recaudar impuestos sobre una es-
cala de valor concreta. Eso no quiere decir que no haya 
habido dineros privados a lo largo de la historia. Las 
criptomonedas de hoy pueden considerarse el último 
ejemplo. Pero, en caso de impago, guerra o epidemia, 
el poder político soberano legítimo, y con el monopo-
lio del poder, ha sido el que ha estabilizado las áreas 
monetarias (Martin, 2013). De hecho, dinero, Estado y 
ejército siempre han ido de la mano. Y eso hace del 
euro, que de momento es una moneda huérfana, sin 
Estado y sin ejército, una divisa particular.

Según esta interpretación, el dinero es siempre 
deuda, y por lo tanto es siempre una relación social 
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entre un deudor y un acreedor, y como toda relación 
social, lleva necesariamente implícita una relación de 
poder. Esa relación de poder en tiempos modernos es-
tá mediada por el Estado, ya que es el agente más en-
deudado (emite deuda para construir infraestructuras 
y proporcionar servicios públicos) y el mayor acreedor 
(recauda impuestos y lo seguirá haciendo en un futu-
ro, si hace falta, mediante el monopolio del uso legí-
timo de la violencia). Que hoy en día vivamos en un 
sistema monetario fiduciario, y no metálico, demuestra 
que la operatividad del dinero no está basada en una 
mercancía tangible con valor intrínseco, sino sobre un 
elemento totalmente abstracto: la confianza. La con-
fianza en que cierta comunidad política, es decir, el 
soberano que emite el dinero, va a devolver en bienes 
y servicios el valor que está estipulado en un billete de 
papel (la carta) que sirve para pagar impuestos (de ahí 
el nombre de cartalismo),

El problema justamente está en que el eu-
ro no está respaldado por un soberano europeo 
(Otero-Iglesias, 2015b). En la primera década de su 
existencia esto se vio como una ventaja. La historia 
está llena de soberanos que manipularon la produc-
ción del dinero para crear inflación y así reducir el va-
lor real de sus deudas. La despolitización del euro y 
la ortodoxia del BCE, heredada del Bundesbank, se 
veían como un factor de credibilidad, y hacían al euro 
muy atractivo como un depósito de valor. Pero cuan-
do llegó la crisis financiera global y empezó el pánico 
y la búsqueda de valores refugio, muchos inversores 
internacionales empezaron a preguntar: ¿quién es el 
actor que va a estabilizar la situación en la zona eu-
ro? ¿dónde está la autoridad política legítima que va 
a resolver la crisis? Para este tipo de preguntas, la 
teoría de las áreas monetarias óptimas no tenía res-
puesta dada su ortodoxia a la hora de entender los 
orígenes del dinero. Esta teoría establece que en un 
área monetaria se tiene que tener un presupuesto fe-
deral para poder lidiar con shocks asimétricos porque 
la movilidad de los factores de producción nunca es 
perfecta, pero no explica por qué eso es así, ni cómo 

debe lograrse. Como se ha comentado anteriormente, 
en la interpretación ortodoxa del dinero no caben ni la 
política ni el poder. 

Asimismo, la visión ortodoxa del dinero tendía a de-
jar de lado la esfera del crédito. Al considerar el dine-
ro como neutral, los modelos macroeconómicos no 
introducían suficientemente las variables financieras. 
Macroeconomía y finanzas se estudiaban en silos inde-
pendientes e incomunicados. Sin embargo, la crisis del 
euro, que empezó en Grecia a finales de 2009, no se 
puede entender sin analizar los flujos de crédito que se 
produjeron en la primera década del euro. Al estallar la 
crisis, muchos economistas identificaron correctamente 
la divergencia creciente entre las balanzas por cuenta 
corriente de los países del norte y del sur como uno de 
los factores que llevaron a la crisis. Esto se produjo, en 
parte, por las divergencias en inflación y productividad, 
pero la otra cara de los desequilibrios por cuenta co-
rriente son los desequilibrios en la cuenta de capitales 
(Jones, 2016). Si unos países importan mucho más de 
lo que exportan, alguien tiene que financiar esas com-
pras. Y ese alguien fueron justamente los países acree-
dores del norte de la Unión. 

Como se ha explicado antes, el dinero es una re-
lación social entre acreedores y deudores, y conse-
cuentemente conlleva siempre una relación de poder. 
Al mismo tiempo, dependiendo de la intensidad de la 
relación, esta generará mayor fricción, pero también 
mayor interdependencia. Al fin y al cabo, donde hay un 
deudor irresponsable hay necesariamente un acreedor 
irresponsable. El euro ha creado este tipo de relación. 
Simplemente sucede que, por no analizar los canales 
de crédito, la teoría de las áreas monetarias óptimas 
no ha sabido identificarla. Por un lado, no ha entendido 
que ese mismo crédito estaba alimentando los desequi-
librios macroeconómicos que llevaron a la crisis y, por 
otro, tampoco se ha dado cuenta de que justamente esa 
interdependencia crediticia iba a ser la que haría que 
el centro de la Unión rescatase a la periferia, a pesar 
de ir en contra del espíritu (y para muchos la letra) del 
Tratado de Maastricht (Steinberg y Vermeiren, 2016). 
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Así, Alemania y Francia no aceptaron rescatar a 
Grecia, Irlanda y Portugal y, sobre todo, después a 
España, solo por solidaridad, sino más bien porque si 
no lo hacían sus bancos irían a la quiebra. Es por eso 
mismo que la literatura que ha estudiado el lado social 
del dinero considera que una moneda compartida es 
como una lengua común (Helleiner, 1998). Sus usua-
rios, ya sean deudores o acreedores, viven una se-
rie de fenómenos monetarios de manera conjunta que 
crean tensión y desavenencias, pero también lazos y 
una comunidad. Todavía más si esa misma moneda es 
atacada desde fuera, como ha sucedido en los últimos 
años, sobre todo desde el mundo anglosajón, que ha 
anunciado el hundimiento del barco del euro desde ca-
si el primer día (Otero-Iglesias, 2017). 

En definitiva, al considerar el dinero como un ele-
mento neutral que no influye a largo plazo en el devenir 
de la economía real, la teoría de las áreas monetarias 
óptimas no prestó suficiente atención al sistema credi-
ticio y por eso tampoco alertó de la necesidad de una 
unión bancaria. Ese reconocimiento solo llegó cuando 
muchos analistas, inversores y políticos descubrieron 
que el BCE era el prestamista de última instancia pa-
ra los bancos comerciales, pero no para los Estados, 
y cuando se hizo evidente que se estaba formando un 
bucle diabólico entre los cada vez más débiles ban-
cos nacionales y los Estados de la periferia de la UEM 
(De Grauwe, 2011). Eso es ciertamente problemático, 
porque como se ha indicado antes, históricamente es 
el soberano a través del control o la colaboración con 
el banco central el que estabiliza el sistema moneta-
rio y crediticio en caso de una crisis sistémica. Pronto 
los europeos descubrieron que la Reserva Federal y el 
Banco de Inglaterra estaban realizando una expansión 
cuantitativa (QE, por sus siglas en inglés), que no es 
otra cosa que financiar directamente el gasto público 
del Gobierno, mientras que el BCE lo tenía prohibido 
por Maastricht. Para salvar esa barrera legal, al BCE 
no le quedó otro remedio que intervenir en los merca-
dos secundarios de deuda soberana, pero justamente 
eso solo aumentaba el bucle. Los bancos nacionales 

compraban cada vez más deuda soberana y se la ven-
dían al BCE. 

Finalmente, la lógica del dinero imperó. Si hay activi-
dad crediticia, sobre todo bancaria, transnacional, tiene 
que haber una regulación y supervisión bancaria supra-
nacional. Esto implica que la unión monetaria necesita 
una unión bancaria. Y entonces la pregunta es: ¿puede 
haber una unión bancaria sin una unión fiscal? Si uno 
entiende el dinero desde el cartalismo, no. Así como a 
nivel nacional hubo que rescatar en 2008 y 2009 a los 
bancos estadounidenses, británicos o alemanes con di-
nero del contribuyente porque la crisis era sistémica, lo 
mismo ocurrirá a nivel europeo en la próxima crisis sis-
témica. Por lo tanto, se necesita también una unión fis-
cal con un presupuesto federal. Y esta justificación se 
suma a aquella más aceptada por los economistas, que 
afirma que, dadas las limitaciones que la política fiscal 
tiene impuestas por las reglas europeas, es necesario 
un instrumento fiscal a nivel federal para compensar las 
caídas de demanda que puedan producirse por shocks 
externos, especialmente aquellas vinculadas con la in-
versión o el desempleo, que penalizan el crecimiento a 
largo plazo. Todo ello implica entrar en el debate sobre la 
necesidad de una unión de transferencias y sobre cómo 
se financiaría. En principio, lo ideal sería que las trans-
ferencias intrarregionales fuesen las mínimas posibles, 
pero para lograrlo se hace necesaria además una unión 
económica que asegure cierta convergencia real entre 
las estructuras económicas de los países, y eso implica 
realizar reformas estructurales concretas, que no nece-
sariamente tienen que limitarse a una mayor flexibilidad 
y liberalización en el mercado laboral y en un aumento de 
la edad de jubilación, sino también en una mejor educa-
ción y formación (dual) profesional y continua, una políti-
ca de innovación y una mayor transparencia y meritocra-
cia en las Administraciones  Públicas. 

En todo caso, la pregunta más importante es si se 
pueden construir todas estas patas de la unión mo-
netaria (bancaria, fiscal y económica) sin una unión 
política. Y, de nuevo, la ontología del dinero tal como 
la entiende la escuela cartalista dice que no. ¿Qué 
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legitimidad tienen los altos funcionarios del BCE, co-
mo supervisor único de la unión bancaria, para cerrar 
hipotéticamente un banco como Société Générale? 
¿Qué legitimidad tiene el presidente del Eurogrupo 
para decidir sobre las políticas activas de empleo en 
España? ¿Qué legitimidad tiene el ministro de finan-
zas alemán para decidir si se financia de los bolsillos 
de los contribuyentes de todos los Estados miembros 
de la UEM el siguiente rescate para Grecia? ¿Qué le-
gitimidad tiene la canciller Angela Merkel para decidir 
si Grecia se queda o se va del euro, como pasó en 
2015? Muy poca. La historia del dinero desde hace 
5.000 años es muy terca en este sentido. Las uniones 
monetarias no sobreviven sin una autoridad política 
legítima, es decir, un sistema de gobernanza que re-
presente al soberano, que las pueda sustentar, estabi-
lizar y defender. Resolver conflictos entre acreedores 
y deudores que son evidentemente transnacionales 
en una unión monetaria por la vía intergubernamen-
tal es altamente tóxico porque ensalza los instintos 
nacionalistas. Justamente esa falta de legitimidad se 
hizo patente con la creación del MEDE fuera del mé-
todo comunitario, y las posteriores firmas de los me-
morándums de entendimiento (MOU por sus siglas en 
inglés) y la intrusión de la troika (también llamados los 
hombres de negro) en las economías políticas de los 
países rescatados de la periferia. Las poblaciones de 
esos países dejaron de tener agencia (ownership) en 
esos procesos de ajuste y eso minó la confianza en 
el proyecto de integración europea, tanto en el sur de 
la Unión como en el norte, donde la percepción de la 
ciudadanía era que se destinaba dinero a un pozo sin 
fondo, sobre todo en el caso de Grecia. Por lo tanto, 
para evitar estas tensiones, en el futuro, una mayor 
unión política es absolutamente necesaria. 

En definitiva, quienes desde una visión economicis-
ta y estrecha siguen postulando que la unión banca-
ria, fiscal o política no es necesaria (Sandbu, 2015), 
y que un sistema de reglas fiscales creíble es sufi-
ciente para asegurar la estabilidad del euro y su via-
bilidad a largo plazo, están equivocados. Una unión 

fiscal apoyada por un soberano europeo y articulada 
a través de ciertos mecanismos de estabilización ma-
croeconómica en un presupuesto común con capaci-
dad para obtener sus propios recursos (mediante la 
emisión de deuda o la recaudación) y capacidad de 
actuar en caso de crisis sistémicas es indispensable 
(Almunia et al., 2018). Como también lo es una unión 
bancaria completa (con seguros de garantía de depó-
sitos incluidos). Sin ellos, el euro seguirá siendo una 
construcción endeble y el BCE tendrá que seguir yen-
do más allá de su mandato en tiempos de crisis, con 
la consiguiente erosión de su legitimidad a los ojos de 
algunos de los países del euro. 

El problema es que la creación de un soberano eu-
ropeo exige cierto nivel de unión política, y esto sigue 
resultando altamente problemático tanto por la resis-
tencia de algunos países a compartir riesgos como por 
el auge de los nuevos movimientos nacionalistas. Pero 
no deberíamos engañarnos: esto ya se sabía cuando 
se creó el euro. Sin ir más lejos, el propio Helmut Kohl, 
en un discurso en 1991 ante el Bundestag afirmaba: 
«La unión política es la contraparte indispensable de 
la unión económica y monetaria (...) Resulta falaz pen-
sar que se puede sostener una unión económica y mo-
netaria de forma permanente sin una unión política». 
En la misma línea, Tommaso Padoa-Schioppa, afirma-
ba en 2004: «Los fundamentos de una moneda esta-
ble no pueden estar garantizados solo por el banco 
central. Tienen que apoyarse en una serie de elemen-
tos que solo un Estado o una comunidad política pue-
de proveer». Y finalmente, De Grauwe, en 2012, decía 
de manera gráfica: «El euro es una moneda sin un 
Estado. Para que sea sostenible, es necesario crear 
un Estado europeo». En este sentido, la reciente crea-
ción de una Cooperación Estructurada Permanente 
(PESCO por sus siglas en inglés) en el ámbito de la 
defensa con un fondo de defensa europeo propio, es 
un importante paso en esa dirección. No hay que ol-
vidarse que históricamente las comunidades políticas 
autónomas y soberanas se han cohesionado en torno 
a su seguridad y defensa. 
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3.	 Segunda lección: el euro todavía no está 
preparado para ser una moneda de reserva 
global y competir con el dólar, pero si 
completa su gobernanza y deja de ser una 
moneda huérfana, podría estarlo

Hace más de 50 años, Valery Giscard d’Estaing, 
entonces ministro de finanzas francés, se refirió a 
las ventajas que EE UU disfrutaba por emitir la mo-
neda de reserva global como un «privilegio desorbita-
do» (Eichengreen, 2011). Con la creación del euro en 
1999, muchos en Europa (y en particular en Francia) 
comenzaron a soñar que un día una divisa europea 
desbancaría al todopoderoso dólar estadounidense 
como moneda de reserva global. Ello permitiría a la 
Unión ganar autonomía estratégica, beneficiarse de 
la flexibilidad fiscal que disfrutan los emisores de una 
moneda de reserva global y protegerse de las exter-
nalidades negativas que la política monetaria esta-
dounidense lleva generando desde hace décadas a 
través de sus desestabilizadores ciclos de expansión-
contracción monetaria (Henning, 1998). De hecho, los 
más optimistas (Chinn y Frankel, 2008) llegaron a pre-
decir que el euro superaría al dólar en la década de 
2020, algo que ahora se antoja imposible. Y es que, 
incluso ante una crisis financiera global de enormes di-
mensiones, originada en EE UU, y que ha causado un 
serio daño a la hegemonía del modelo anglosajón de 
globalización financiera, el dólar sigue disfrutando de 
un estatus privilegiado. Además, el espectacular au-
ge de la economía china y su creciente poder militar 
sugieren que, en todo caso, el yuan chino podría te-
ner unas perspectivas más favorables como moneda 
internacional que el euro, en el largo plazo. Por todo 
ello, la lección de la crisis es clara. El euro, en su con-
figuración actual, no está preparado para competir con 
el dólar (ni lo estará con el yuan cuando este se inter-
nacionalice de verdad).

Sin embargo, habida cuenta de que el descontento 
con el dólar va en aumento, que las erráticas, nacio-
nalistas y antiliberales políticas del presidente Trump 

podrían contribuir a minar la confianza que hasta aho-
ra los inversores internacionales han puesto en la 
moneda verde, y que la Unión Europea ha plantea-
do abiertamente su intención de apoyar la internacio-
nalización del euro ante el nuevo entorno geopolítico 
(Juncker, 2018), cabe preguntarse qué necesita hacer 
el euro para poder convertirse tanto en una moneda 
de reserva global como en un instrumento de la políti-
ca exterior europea. Pero para ello, primero tenemos 
que analizar qué sostiene una moneda internacional.

Monedas internacionales y datos sobre su 
utilización

Una moneda internacional cumple varias funciones, 
tanto para fines privados como públicos. Es un depó-
sito de valor en el que los individuos y las empresas 
invierten y que sirve para que los bancos centrales 
acumulen reservas. Además, es una unidad de cuen-
ta, que sirve para denominar al comercio internacional 
o para que los países (sobre todo aquellos en vías en 
desarrollo y emergentes) fijen su tipo de cambio al de 
una moneda «ancla». Por último, una moneda inter-
nacional sirve como medio de pago, tanto para tran-
sacciones comerciales privadas como para intervenir 
en los mercados cambiarios, función que desempeñan 
los bancos centrales.

En el sistema monetario internacional existe una 
tendencia natural a que solo unas pocas monedas ac-
túen como dinero internacional. Esta estructura oligo-
pólica se debe a la existencia de externalidades de 
red y economías de escala, que hacen que cuantos 
más actores utilicen una moneda determinada, más 
aumente la probabilidad de que otros utilicen esa mis-
ma moneda porque les resultará más cómodo, eficien-
te y barato (Eichengreen, 2008). En ese sentido, como 
señalara en su día Kindleberger (1967), las monedas 
internacionales son como los idiomas: cuantos más 
agentes utilizan uno, mayor es la probabilidad de que 
otros comiencen a usarlo porque les resultará más 
conveniente para comunicarse. 
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Así, históricamente ha habido una moneda hege-
mónica y algunas secundarias, que permitían cierta di-
versificación en las carteras de activos de individuos y 
bancos centrales, por lo que se formaba una estructura 
piramidal de «dineros internacionales» (Cohen, 2000). 
Durante el siglo XIX la moneda hegemónica fue la li-
bra esterlina y desde mediados del siglo XX el dólar es-
tadounidense. Los cambios en la moneda hegemónica 
siempre han sido lentos debido a una importante inercia 
que dificulta que una moneda emergente desplace a la 
líder. Por ejemplo, el dólar no superó a la libra esterli-
na hasta la Segunda Guerra Mundial, a pesar de que 
el declive económico británico con respecto a EE UU 
comenzó a principios del siglo XX (Eichengreen, 2011).

En definitiva, la consolidación de una moneda como 
dinero internacional depende de varias condiciones, 
que Helleiner (2008) resume en: confianza, liquidez y 
externalidades de red. Primero, debe estar respaldada 
por una economía fuerte, dinámica y de tamaño consi-
derable, que además cuente con una cuota significativa 
del comercio mundial y una buena gobernanza econó-
mica. Segundo, debe estar emitida por un banco central 
que genere confianza, básicamente mediante un buen 
control de la inflación (para evitar la pérdida de valor 
de los activos). Tercero, debe contar con mercados fi-
nancieros amplios, profundos y líquidos en los que se 
emitan una gran variedad de instrumentos que permi-
tan diversificar el riesgo a los inversores. Cuarto (y aun-
que se trata de un elemento coyuntural y secundario), 
no debe esperarse una depreciación estructural de la 
misma, por lo que su Estado emisor no debe tener una 
acumulación insostenible de deuda. Por último, a todas 
estas condiciones económicas hay que añadir las pre-
ferencias de los Gobiernos y los elementos geoestraté-
gicos vinculados a la seguridad, que pueden dar lugar a 
decisiones políticas por las que se adopte el uso de una 
moneda aunque no exista una justificación económi-
ca clara. Piénsese por ejemplo en los países del Golfo 
Pérsico (Otero-Iglesias, 2015a). 

A lo anterior hay que añadir que, para que una mone-
da se convierta en la moneda internacional de reserva, 

el país que la emite debe estar interesado políticamente 
en jugar un papel de liderazgo en el Sistema Monetario 
Internacional (SMI). Ello se debe a que el emisor de la 
moneda de reserva disfruta de privilegios, pero también 
de costes o responsabilidades; Cohen (2012) lo expli-
ca en detalle. Entre las ventajas están los ingresos por 
señoriaje, la mayor flexibilidad de la que disfruta en su 
política económica al poder financiarse a menor cos-
te, y la mayor influencia política sobre otros Estados. 
Todo ello constituye poder monetario, que en palabras 
de Cohen (2006, 31) es: «la capacidad de evitar los 
costes del ajuste (de la balanza de pagos), bien retra-
sándolos, bien trasladándoselos a otros». Sin embar-
go, el país que emite la moneda de reserva también 
debe estar dispuesto a aceptar una alta volatilidad en 
su tipo de cambio (sobre todo con apreciaciones ines-
peradas que perjudican sus exportaciones), así como 
a jugar un papel de estabilizador del SMI en momentos 
de incertidumbre mediante la provisión de liquidez. En 
otras palabras, debe proveer bienes públicos globales y 
liderazgo para la comunidad internacional, lo que supo-
ne incurrir en costes significativos.

Hasta ahora, mientras EE UU siempre se ha mostra-
do dispuesto a promover el papel del dólar como mo-
neda de reserva desde la Segunda Guerra Mundial, 
la zona euro no ha mostrado la misma disposición. El 
BCE no tiene una política oficial sobre la internaciona-
lización del euro y Alemania, tradicionalmente, no ha 
perseguido este objetivo porque su modelo de creci-
miento está orientado hacia el exterior y un euro ex-
cesivamente fuerte perjudica sus exportaciones (algo 
similar le sucede a Japón, por lo que el yen nunca ha 
sido un serio candidato a moneda de reserva global). 
Por lo tanto, aunque la zona euro cumple la mayoría 
de las condiciones económicas objetivas para que la 
moneda única sea una moneda de reserva global, en 
el aspecto político flaquea. Y, como hemos visto, los 
elementos políticos incluyen desde una gobernanza 
adecuada, que incorpore uniones bancaria y fiscal, 
hasta cierto grado de unión política que deje fuera de 
dudas la viabilidad de la moneda en el largo plazo.
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En todo caso, más allá de las valoraciones teóricas, 
son los distintos agentes económicos (públicos y priva-
dos) quienes, por motivos económicos y políticos, de-
mandan monedas de reserva. Los Gráficos 1 y 2 mues-
tran la distribución mundial de monedas internacionales 
por sus principales usos, así como su evolución.

Se aprecia claramente la hegemonía del dólar en 
todos los ámbitos salvo en los pagos internacionales. 
Aunque el euro ha aumentado su peso en todas las ca-
tegorías desde su creación en 1999, la supremacía del 
dólar sigue siendo evidente a pesar de que el peso de 
EE UU en la economía mundial representa en torno al 
20 %, menos de la mitad que en 1945.

Lo que le falta al euro

En general, los países emergentes, y sobre todo 
China, ven la existencia de una alternativa al dólar 

como muy atractiva (Otero-Iglesias 2015a). Sin em-
bargo, el euro todavía tiene varios problemas. No tie-
ne un mercado de deuda pública lo suficientemente 
grande y líquido capaz de competir con el mercado 
de deuda pública estadounidense. En Europa hay di-
ferentes títulos de deuda de los diferentes países de 
la zona euro, con lo cual esos mercados están mucho 
más fragmentados y son mucho más reducidos. Así, 
si China o Arabia Saudí empezaran a invertir agre-
sivamente en cualquiera de los mercados de deuda 
pública europeos, lo colapsarían enseguida. El precio 
de los bonos subiría y su rentabilidad se desplomaría. 
Además, el euro se apreciaría, lo que despertaría los 
recelos de países como Francia o Alemania. En de-
finitiva, los mercados de deuda pública del euro son 
simplemente demasiado pequeños y poco profundos.

No solo eso; a nivel técnico y de infraestructura el 
sistema financiero europeo está todavía muy por detrás 

GRÁFICO 1

USO DE MONEDAS EN EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL, 2018  
O ÚLTIMO DATO DISPONIBLE  
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FUENTES: BIS, IMF, SWIFT y cálculos del BCE.
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del americano. Aparte de completar la unión bancaria, 
habría que avanzar en la unión del mercado de capi-
tales. Para eso, sin embargo, sería necesario armo-
nizar la legislación de insolvencia y los impuestos so-
bre sociedades. Los sistemas de pagos y los sistemas 
de emisión de deuda dentro de la zona euro también 
tienen que armonizarse y modernizarse. Como seña-
la Klaus Regling (2018), director ejecutivo del MEDE, 
mucha infraestructura de emisión de deuda soberana 
es de los años noventa y está anticuada. Además, la 
gran mayoría de los sistemas y las tecnologías de la 
información que se utilizan en los mercados financie-
ros de la zona euro son de empresas americanas, con 
los riesgos de dependencia y posible falta de acceso y 
transparencia en momentos de crisis o de tensión di-
plomática o geopolítica entre la zona euro y EE UU que 
eso podría conllevar. Al final, ¿de qué sirven las leyes 
de protección de datos europeas, si los datos están 

almacenados en infraestructuras, como por ejemplo las 
nubes de Internet, que están en manos de terceros paí-
ses que pueden acceder a esos mismos datos? No es 
que la zona euro no tenga un soberano, es que ni si-
quiera tiene soberanía financiera, ya que no controla lo 
que se conocen como «las cañerías» del sistema. 

Lógicamente eso está cambiando y desde la crisis se 
han dado algunos pasos en la buena dirección (Pickford, 
et al., 2014; Hernandez de Cos, 2017). Por ejemplo, des-
de la creación del MEDE, se producen emisiones de 
deuda europeas, con las que se financian los rescates; 
emisiones que han sido bien recibidas por los inverso-
res internacionales ya que de facto son eurobonos con 
calificación «AAA». El BCE también ha desarrollado el 
sistema de pagos Target Instant Payment Settlement 
(TIPS), que facilita las transferencias instantáneas en eu-
ros entre todos los países de la Unión Monetaria. A raíz 
de la retirada de EE UU del acuerdo nuclear con Irán y 

GRÁFICO 2

DIVISAS MÁS UTILIZADAS EN TRANSACCIONES INTERNACIONALES  
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FUENTE: SWIFT.
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de volver a imponer sanciones sobre este país, también 
se está barajando la posibilidad de crear un sistema de 
pagos internacional europeo alternativo a SWIFT, ahora 
mismo muy controlado por EE UU (Chazan, 2018). 

Pero más allá de estos problemas de activos de in-
versión e infraestructura financiera, el principal obstáculo 
para la internacionalización del euro reside en la debili-
dad de su gobernanza y en su falta de unión política (lo 
que nos remite de nuevo al apartado anterior). A día de 
hoy, no está claro quién responde por el euro, quién es 
el contribuyente o el Estado que está detrás de la mone-
da, ni qué «soberano» asegura la viabilidad de la UEM 
a largo plazo. Es por eso que no hay un activo soberano 
libre de riesgo en la zona euro. La integración económi-
ca necesita de la integración política y viceversa. Y sin 
esto, tampoco puede haber una política exterior econó-
mica de la zona euro que promueva el uso internacional 
del euro. De hecho, anteriores trabajos ya han demos-
trado que la mayoría de las élites financieras de los paí-
ses emergentes ven la creación del euro (y el aumento 
del peso del euro como moneda internacional) como una 
acción contrahegemónica de Europa que debería servir 
para disciplinar a EE UU en su política económica y que 
va a establecer mayor competencia y por lo tanto, mayor 
eficiencia en el SMI (Otero-Iglesias y Steinberg, 2013). 
Estas élites, sobre todo en China, desestiman, por tanto, 
la teoría de la estabilidad hegemónica, según la cual el 
sistema monetario mundial funciona mejor con una sola 
moneda internacional. Para el Gobierno chino, tres mo-
nedas internacionales no tienen por qué llevar a un con-
flicto. Cuanta más competencia entre monedas, mejor. 
Es más, en su cosmovisión, un triángulo de poder entre 
el dólar, el euro y el yuan chino sería la configuración 
más estable. Eso, sin embargo, exigiría una mayor cohe-
sión interna, una política exterior común y una voz única 
para el euro. Un desafío mayúsculo. 

4.	 Conclusión: La utopía de la unión política 

En un reciente artículo, el economista Kenneth Rogoff 
(2018) decía que hacer una unión monetaria sin una 

unión fiscal es jugar con fuego (su cita, de difícil tra-
ducción, es: Monetary union without fiscal union is an 
accident waiting to happen). Nosotros añadimos que, 
en realidad, jugar con fuego es avanzar en la unión 
monetaria (y fiscal) sin cierta unión política. La teoría 
cartalista del dinero que hemos expuesto así lo de-
muestra, y la dura experiencia de la crisis del euro, en 
la que el desempeño de la Unión fue manifiestamente 
mejorable porque no contaba con los instrumentos fis-
cales y monetarios para hacer frente a la crisis, así lo 
atestigua.

El desafío es mayúsculo, pero no imposible. El dine-
ro, al enfrentar deudor contra acreedor, puede desunir, 
pero también crear una interdependencia que aumen-
te las posibilidades de cooperación (Otero-Iglesias, 
2017; Steinberg y Vermeiren, 2016). Pese a las adver-
sidades, y el crecientemente complejo entorno geopo-
lítico, quizás la Unión Europea reviva el espíritu del 
Sacro Imperio Romano y se convierta en una unión 
política transnacional fragmentada hacia adentro (por 
lo tanto, lejos de convertirse en los EE UU de Europa) 
pero unida hacia fuera y con la capacidad de recau-
dar impuestos y emitir eurobonos para enfrentarse a 
las tormentas externas. Si lo lograra, cumpliría con las 
premisas cartalistas del dinero. Además, esto permiti-
ría al euro avanzar como moneda internacional de re-
serva y, junto al dólar y el yuan, conformar un sistema 
global multidivisas, que reflejaría mejor la multipolari-
dad del sistema económico (y político) internacional. 

Pero mientras el euro no complete su unión ban-
caria y fiscal, y no se dote de instrumentos políticos e 
institucionales para mejorar su gobernanza, incluidos 
los eurobonos, una voz común en el mundo y una si-
lla única en las instituciones financieras multilaterales, 
no podrá aspirar a disfrutar de las ventajas de la mo-
neda de reserva. A día de hoy, al no tener un proyecto 
común suficientemente definido en relación a su mo-
neda, un Estado que la sustente y un ejército que la 
proteja, la UEM se encuentra en una posición de debi-
lidad frente a EE UU, y también frente a las potencias 
emergentes, sobre todo China. Sin embargo, no hay 
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que ser derrotistas. La moneda única acaba de cele-
brar su 20º aniversario y como cualquier persona de 
esa edad acaba de pasar por el turbulento período de 
la adolescencia con varias cicatrices y traumas, y to-
davía sin saber muy bien qué será de su vida. Aun así, 
los avances han sido mayúsculos. La Unión Monetaria 
ahora tiene una unión bancaria casi finalizada, un me-
canismo de rescate y un banco central dispuesto a de-
fender su moneda hasta las últimas consecuencias. 
Este año, los líderes europeos también han acorda-
do que van a discutir la creación de un presupuesto 
para la zona euro (otra línea roja alemana que se ha 
traspasado) e incluso se está valorando la introduc-
ción de un seguro de desempleo europeo. Por último, 
a nivel académico, se están articulando cada vez con 
más fuerza propuestas para la creación de una verda-
dera democracia europea con sus propios impuestos 
(Piketty, 2018). 

La realidad es que la decisión de Reino Unido de 
abandonar la Unión en 2016 presagiaba enormes nu-
barrones y la posible desintegración de la UE, pero 
a la hora de escribir estas líneas el desafío del brexit 
ha unido, más que desunido, a los otros 27 países, 
y con la llegada de Trump a la Casa Blanca, los ha 
lanzado a una mayor integración en el campo de la 
defensa. Quizás sea en ese campo donde se pueda 
avanzar más para así recuperar la confianza necesa-
ria en el ámbito de la UEM. Lo importante a corto plazo 
es justamente encontrar ciertos bienes públicos euro-
peos que necesiten financiación paneuropea. Pueden 
ser: infraestructuras, tecnología, reformas estructura-
les, mejora de las instituciones de gobernanza o pro-
tección de las fronteras. Para ello se necesitarán fon-
dos comunes, lo cual requerirá un mayor presupuesto, 
que posiblemente pueda ser financiado por emisión 
de deuda común respaldada por impuestos comunes. 
Si se da ese paso, las diferentes uniones (monetaria, 
bancaria, económica, energética, de defensa, etc.) 
que forman hoy la UE se fundirán en una unión políti-
ca que haga del euro una moneda internacional capaz 
de competir con el dólar y el yuan.
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LOS INSTRUMENTOS DE 
APOYO FINANCIERO A LA 
INTERNACIONALIZACIÓN DIEZ 
AÑOS DESPUÉS DE LA CRISIS
Desde el fin de la crisis, el mundo de los créditos a la exportación ha experimentado una serie 
de cambios caracterizados por una mayor flexibilidad en los criterios aplicados por algunas 
Agencias de Crédito a la Exportación (o ECA por sus siglas en inglés), particularmente las 
asiáticas, y que se han traducido en una mayor competencia y agresividad en las condiciones 
financieras ofrecidas con apoyo oficial en beneficio de nuestros competidores comerciales. 
El sistema español de apoyo financiero oficial a la internacionalización, reformado a raíz 
de la crisis, ha mantenido una postura relativamente más conservadora.  En este contexto, a 
pesar de la abundante liquidez en los mercados, ha surgido la necesidad de adaptar el marco 
actualmente vigente en España para mejorar la competitividad de los instrumentos y que 
las empresas españolas sigan compitiendo en igualdad de condiciones con sus homólogas 
extranjeras. El objeto de este artículo es describir brevemente los cambios que se han 
producido en los últimos años y su efecto en los instrumentos financieros de apoyo oficial 
españoles, con especial referencia al Fondo para la Internacionalización de la Empresa 
(FIEM) y al seguro de crédito a la exportación por cuenta del Estado gestionado por la 
Compañía Española de Seguros de Crédito a la Exportación (CESCE).
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Introducción

La evolución macroeconómica de la economía es-
pañola ha sido notable en los últimos años. Con creci-
mientos del PIB superiores al 3 % anual, la economía 

española creció un 9,8 % en el acumulado entre 2015 
y 2017, frente al 6,2 % y el 5,7 % de la eurozona y 
EE UU, respectivamente. La contribución de la de-
manda externa al crecimiento económico español ha 
sido especialmente importante, superior incluso a la 
prevista. Así, el sector exterior ha ido ganando peso 
progresivamente y la economía española ha reforzado 
su grado de apertura al comercio internacional, lo que 
implica un mayor grado de internacionalización, pero 
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también una mayor necesidad de promover su compe-
titividad frente al exterior.

El sistema español de apoyo a la internacionaliza-
ción ofrece un modelo de apoyo integral para abordar 
la salida y la consolidación de nuestras empresas en 
el exterior, siendo el apoyo financiero oficial a la inter-
nacionalización un eje muy importante.  El objetivo de 
los instrumentos de apoyo financiero a la internaciona-
lización es promover la exportación e inversión en el 
exterior de la economía española en general, y de las 
empresas españolas en particular, ofreciendo solucio-
nes de financiación y de gestión de riesgos, comple-
tando o compensando la insuficiencia de soluciones 
en los mercados privados. Estos instrumentos ofrecen 
así condiciones financieras relativamente más compe-
titivas, dado un determinado nivel de riesgo. El uso de 
estos instrumentos por los competidores comerciales 
en condiciones cada vez más ventajosas implica que 
también España deba contar con un sistema de instru-
mentos competitivo para poder competir en igualdad 
de condiciones a nivel internacional.

Tradicionalmente, estos instrumentos han centrado 
su actuación en un ámbito muy definido, el Consenso 
de la OCDE, que regula las condiciones financieras 
mínimas que deben cumplir los créditos a la expor-
tación con apoyo oficial a medio y largo plazo, tanto 
en términos comerciales como concesionales. Sin em-
bargo, desde la crisis de 2008, diversos factores han 
contribuido a que distintas Agencias de Crédito a la 
Exportación hayan ido adoptando posturas cada vez 
más proclives al riesgo, definiéndose un nuevo con-
texto en el ámbito de las reglas y uso de los instru-
mentos de apoyo financiero oficial a la internacionali-
zación. Estos factores y sus consecuencias son objeto 
del siguiente desarrollo.

En primer lugar, expondremos la situación de los 
principales instrumentos en España, centrándonos en 
el FIEM y en el seguro de crédito a la exportación por 
cuenta del Estado gestionado por CESCE, para ana-
lizar a continuación los cambios que se están produ-
ciendo a nivel internacional y que ponen de manifiesto 

la necesidad de flexibilizar el marco nacional y de fijar 
reglas comunes a nivel mundial.

 2.	 El apoyo financiero oficial a la 
internacionalización: evolución en España 
desde la crisis

Financiación directa por medio del FIEM

En 2010 se crea el FIEM en virtud de la Ley 11/2010, 
de 28 de junio, de reforma del sistema de apoyo finan-
ciero a la internacionalización de la empresa españo-
la, cuya gestión reside en el Ministerio de Industria, 
Comercio y Turismo, a través de la Secretaría de 
Estado de Comercio. El objetivo de la reforma era dotar 
al sistema español de instrumentos de apoyo financiero 
a la internacionalización de un mecanismo de financia-
ción directa para los proyectos de internacionalización 
de la economía española en todos los países, respon-
diendo así a la falta de recursos privados derivada de la 
crisis financiera. Se modernizaba de esta forma el sis-
tema, superándose y dando por extinguido el antiguo 
Fondo de Ayuda al Desarrollo (FAD), instrumento cuya 
vocación de promoción y cooperación al desarrollo he-
redó el actual Fondo para la Promoción del Desarrollo 
(FONPRODE), creado también en 2010 y administrado 
por la Agencia Española de Cooperación Internacional 
para el Desarrollo (AECID), adscrita al Ministerio de 
Asuntos Exteriores, Unión Europea y Cooperación.

Desde el inicio de las operaciones del FIEM en 
2011, se han aprobado créditos por importe superior a 
1.500 millones de euros, que han posibilitado la reali-
zación de operaciones de internacionalización por un 
valor superior a 3.200 millones, lo que supone que, por 
cada euro del FIEM, se han movilizado 1,2 euros de 
financiación privada. 

En términos cualitativos, cabe destacar:
― La orientación del instrumento hacia la financia-

ción comercial: más del 49 % de la financiación conce-
dida en estos años es de carácter comercial, frente al 
48 % concesional.
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― La entrada del instrumento en nuevos mercados 
y sectores: entre 2011 y 2017 se han concedido cré-
ditos a más de 40 países, incluyendo países de ma-
yores rentas per cápita como México, Arabia Saudí, o 
incluso EE UU y Japón. Si bien el instrumento sigue 
concentrado en apoyar los sectores energético y de 
bienes de equipo, se han financiado operaciones en el 
ámbito de las TIC, naval o turismo.

― Autosostenibilidad del instrumento: con una ca-
pacidad de generación de recursos suficientes, el ins-
trumento cuenta con liquidez suficiente como para no 
recurrir a la dotación presupuestaria aprobada anual-
mente para hacer frente a sus obligaciones.

Por otro lado, la Ley 11/2010 se encargó también de 
adaptar el régimen del seguro de crédito a la exporta-
ción, dando cumplimiento a la disposición transitoria 
tercera de la Ley 38/2006, de 7 de diciembre, regula-
dora de la gestión de la deuda externa, con el objetivo 
de minimizar el impacto de la cobertura por cuenta del 
Estado en la generación de deuda en terceros países.

Seguro de crédito a la exportación por cuenta del 
Estado gestionado por CESCE

El seguro de crédito a la exportación por cuenta del 
Estado gestionado por CESCE permite la cobertura de 
los riesgos de las operaciones de internacionalización 
de la economía española, tanto de carácter comercial 
como político y/o extraordinario. Esta cobertura per-
mite reducir el riesgo asumido por los agentes en las 
operaciones de internacionalización, lo que incentiva 
su participación en las mismas, siendo CESCE quien 
emite las coberturas, pero siendo el Estado quien res-
ponde de las obligaciones asumidas.

En un contexto de restricciones crediticias y de 
aversión al riesgo, su papel es especialmente impor-
tante. Así, el seguro emitido en los años de la crisis 
llegó a valores muy considerables, alcanzándose una 
punta máxima de riesgo en vigor de 17.171 millones 
de euros en 2012. Sin embargo, a medida que se nor-
malizaban las condiciones en los mercados, el seguro 

emitido anual fue reduciéndose, con una salida pro-
gresiva de riesgo, a excepción del ejercicio 2015, cul-
minando con un importe de riesgo en vigor de 13.216 
millones de euros a cierre del año 2018 (Gráfico 1).

Con todo, en 2017, habiendo sido el seguro emitido 
igual a 1.316 millones de euros, el valor de las opera-
ciones aseguradas ha superado los 5.500 millones de 
euros. Debe notarse también que el seguro de crédito 
a la exportación ha sido y es un instrumento superavi-
tario, que no recurre al crédito ampliable contemplado 
en los presupuestos generales anuales del Estado pa-
ra cumplir con sus obligaciones.

Tanto el FIEM como el seguro de crédito a la expor-
tación por cuenta del Estado, como ejemplos de ins-
trumentos de apoyo financiero oficial a la internaciona-
lización, cumplen con el objetivo de mitigar los efectos 
de posibles fallos de mercado sobre las operaciones 
de empresas españolas en el exterior, de multiplicar 
los recursos privados y de obtener efectos inducidos 
de las operaciones empresariales en el exterior para 
el conjunto de la economía española, en particular de 
las pequeñas y medianas empresas (pymes). Y todo 
ello, en un entorno de austeridad presupuestaria, con-
siguiendo por tanto su autosostenibilidad y la diversi-
ficación de sus riesgos. Siendo cierto todo lo anterior, 
sin embargo, los instrumentos se encuentran, si bien 
en distinta medida, ante grandes retos, que pasan, 
principalmente, por mejorar su competitividad.

La cartera de riesgos de CESCE en 2017 ha sido 
un 11 % inferior a la de 2016, y se ha situado muy por 
debajo de los máximos alcanzados en 2012. Por su 
parte, el FIEM solo ha logrado una ejecución inferior al 
10 % en los seis primeros meses de 2018.

Estos datos reflejan no solo un nuevo contexto de los 
mercados privados, sino también la existencia de rigi-
deces en los instrumentos, que deben ser eliminadas. 
La reforma acometida en 2010 fue lo suficientemen-
te innovadora (recuérdese que el FAD llevaba en vigor 
34 años), pero tuvo que mantener unos procedimientos 
que, actualmente, se han revelado muy restrictivos. Por 
ello, uno de los objetivos actuales de la Secretaría de 
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Estado de Comercio es revisar y modernizar los proce-
dimientos de estos instrumentos para dotarlos de mayor 
agilidad, al ser el tiempo otra de las variables que definen 
la competitividad de los mismos, todo ello sin rebajar los 
mecanismos de control y uso eficiente de los recursos.

Sin perjuicio de lo anterior, la evolución internacio-
nal de la financiación de proyectos en general, y del 
sistema de apoyo financiero oficial a la internaciona-
lización en particular, ha trastocado las reglas. Desde 
el fin de la crisis, no solo se han ido normalizando las 
condiciones financieras en los mercados de fondos 
prestables privados, sino que también se ha produci-
do un aumento en la oferta de fondos con apoyo ofi-
cial, tanto por la entrada en juego de nuevos compe-
tidores (véase China), así como por el hecho de que 
las ECA de nuestros competidores comerciales tienen 
mayor apetito por el riesgo, lo que les lleva a ofrecer 

condiciones financieras muy competitivas. El resulta-
do es una mayor competencia de fondos para un nú-
mero limitado de proyectos, y en mejores términos, lo 
que dificulta que nuestros exportadores puedan com-
petir en igualdad de condiciones.

3.	 El apoyo financiero oficial a la 
internacionalización: evolución internacional 
desde la crisis

Para ilustrar la posición relativa de España a nivel 
internacional en el marco del apoyo financiero oficial a 
la internacionalización, destacamos que la cartera de 
CESCE de seguro por cuenta del Estado (cuantitativa-
mente uno de los instrumentos españoles más impor-
tantes de apoyo financiero a la internacionalización), 
medida en términos absolutos, se sitúa en el puesto 

GRÁFICO 1

RIESGOS EN VIGOR POR CUENTA DEL ESTADO. SEGURO DE CRÉDITO  
A LA EXPORTACIÓN GESTIONADO POR CESCE 

(En millones de euros)

FUENTE: Informe tercer trimestre 2018 sobre cobertura de riesgos por cuenta del Estado.
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nº 13 frente a las ECA de la Unión de Berna. Su tama-
ño es diez veces menor a la de otras como Sinosure 
(ECA china) o Euler Hermes (ECA alemana), lo cual 
no es de extrañar; pero también es siete veces me-
nor que la de BPI France (ECA francesa), cinco veces 
menor que la de SACE (ECA italiana), un cuarto de la 
de K-Sure (ECA de Corea del Sur), o la mitad de la de 
UKEF (ECA de Reino Unido). La cartera es menor que 
la de la ECA belga y la finlandesa, y supera por muy 
poco a la de Holanda o Austria. Estas diferencias pue-
den explicarse por una serie de factores:

― El menor tamaño de la cartera en términos 
relativos.

― La menor actividad por parte de CESCE en regio-
nes que hoy demandan más este tipo de instrumentos.

― Sus homólogas han reorientado su negocio hacia 
un modelo más amplio y en ocasiones más agresivo.

Es necesario tener en cuenta los riesgos asociados 
a una cartera de menor tamaño, pues implica una ma-
yor concentración de riesgos y un menor colchón en 
caso de siniestros, de ahí la importancia de seguir me-
jorando el instrumento en el futuro. Es por ello que, 
desde la Secretaria de Estado de Comercio, se están 
impulsando medidas que permitan ofrecer a los expor-
tadores condiciones tan competitivas como las de sus 
competidores, y a lo largo de los últimos años se han 
llevado a cabo diversas reformas que han mejorado el 
funcionamiento general del instrumento.

Por otro lado, el Gráfico 2 pone de manifiesto las 
enormes diferencias que existen a nivel mundial, pu-
diendo distinguir a China, como principal proveedor de 
crédito oficial a la exportación a medio y largo plazo en 
2017 con 36.600 millones de euros, del resto de países, 
a gran distancia. Le siguen India con 9.700 millones de 

GRÁFICO 2

VOLUMEN DE CRÉDITO OFICIAL A MEDIO Y LARGO PLAZO, 2017 
(En millones de euros)

FUENTE: Report to the U.S. Congress on Global Export Credit Competition for 2017.
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euros e Italia con 8.900 millones de euros. España se 
sitúa en el puesto 16º con 1.500 millones de euros.

La ruptura china

El sistema chino de crédito a la exportación se ca-
racteriza por tener un enfoque más amplio que el tra-
dicional, en el que la ECA no se concibe solo como 
un instrumento que permite corregir fallos de mercado 
―insuficiencia de recursos económicos para la inter-
nacionalización―, sino como un modelo agresivo de 
promoción de exportaciones. Así, operando al margen 
de las disposiciones del Consenso de la OCDE sobre 
crédito a la exportación, fija libremente las condiciones 
que más benefician a sus prestatarios, y se distingue 
por ser uno de los sistemas más flexibles y agresivos 
del mundo.

Su extraordinario desempeño en los últimos 10 a 15 
años ha supuesto una distorsión muy importante en 
las normas del seguro de crédito a la exportación con 
apoyo oficial.

Por un lado, China no es firmante del Consenso. 
Por ello, no se ve ni obligada ni incentivada a apli-
car las condiciones financieras mínimas que se reco-
gen en este acuerdo. Por otro, los países firmantes 
no desean conculcar el acuerdo, a riesgo de ser de-
nunciados ante la Organización Mundial del Comercio 
(OMC); adicionalmente, igualar sistemáticamente las 
ofertas financieras concesionales chinas supone un 
esfuerzo fiscal para el acreedor difícilmente asumible 
por economías con restricciones presupuestarias. La 
respuesta de los miembros del Consenso de la OCDE 
a esta situación ha sido triple:

—— En primer lugar, se ha lanzado un debate 
de reforma del Consenso que tiene como objetivo 
flexibilizarlo.

—— En segundo lugar, se han iniciado las negocia-
ciones para establecer un nuevo marco de normas 
de crédito a la exportación más amplio. Cuando el 
Consenso entró en vigor, en 1978, agrupaba a paí-
ses que representaban más del 80 % del comercio 

mundial. Actualmente, esta cifra se ha reducido a me-
nos del 40 %. Creado en 2012 a iniciativa de EE UU, 
el Grupo de Trabajo Internacional de Créditos a la 
Exportación (International Working Group) reúne, con 
sede rotatoria y tres veces al año, a las delegaciones 
de 18 países (los Estados participantes en el Consenso 
OCDE y nueve países en desarrollo: Brasil, China, 
India, Indonesia, Israel, Malasia, Rusia, Sudáfrica y 
Turquía), con el objetivo de formalizar un acuerdo más 
amplio que el Consenso de la OCDE, pero que convi-
va con este, y que permita regular las prácticas fuer-
temente competitivas de los nuevos agentes del co-
mercio internacional. Por el momento, los avances son 
más bien limitados.

—— En tercer lugar, las prácticas anticompetiti-
vas han captado la atención del resto de ECA, cuyos 
Gobiernos, especialmente en el caso de economías 
cuyo crecimiento depende de sus exportaciones, se 
han visto obligados a adaptar sus políticas y progra-
mas de internacionalización, para reinventar la forma 
en que se presta el apoyo financiero oficial y bajo el 
riesgo de perder el acceso a mercados clave en caso 
de no hacerlo. Esta situación ha supuesto un incre-
mento notable en la competencia de las distintas ECA 
por conceder apoyo oficial, a lo que hay que añadir 
la participación de otros proveedores de financiación, 
como las instituciones financieras de desarrollo (DFI 
por sus siglas en inglés). El resultado es un exceso de 
financiación oficial que dificulta la colocación de fon-
dos por parte de las distintas agencias de crédito a la 
exportación.

La nueva realidad de las ECA

A lo largo de la última década, el mundo de las ECA 
ha experimentado un cambio caracterizado por la ma-
yor competencia de este tipo de agencias por los di-
ferentes proyectos. Estas instituciones han dejado de 
ser prestamistas de último recurso, para convertirse 
en organizaciones proactivas y agresivas, estructura-
das y equipadas para lograr los objetivos de política 
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económica fijados por los Estados de los que depen-
den. En particular, los Gobiernos suelen asignarles los 
siguientes fines:

—— Apoyar a las empresas nacionales que compi-
ten por los grandes proyectos de infraestructura, como 
una forma de lograr efectos positivos sobre el empleo 
nacional y el crecimiento económico.

—— Asegurar la competitividad y viabilidad de los 
exportadores de industrias de importancia estratégica 
para la economía nacional.

—— Lograr que las empresas extranjeras demanden 
productos fabricados en territorio nacional, para esti-
mular las exportaciones. Alternativamente, relajan el 
contenido nacional de los proyectos con apoyo finan-
ciero oficial, considerando elementos mínimos de fis-
calidad o empleo.

—— Por último, impulsar la internacionalización 
de pymes mediante la introducción de medidas 
específicas.

La nueva relación entre ECA y objetivos de políti-
ca económica puede explicarse por dos factores: pri-
mero, por los cambios que la crisis generó sobre los 
mercados financieros internacionales, y segundo, por 
la expansión del sistema de ECA asiático, particular-
mente del modelo chino, mucho más agresivo de lo 
habitual.

En efecto, la falta de liquidez y de acceso al crédi-
to de los mercados, generada como consecuencia de 
la crisis, trajo consigo una reducción en el número de 
instituciones de crédito dispuestas a conceder finan-
ciación para operaciones de internacionalización. En 
respuesta a este fallo de mercado, muchos Estados 
optaron por apoyar a sus exportadores a través de sus 
ECA. De modo que, si bien antes de la crisis el debate 
en los foros internacionales de crédito a la exportación 
se centraba en si las ECA seguirían jugando un papel 
relevante en el futuro, los acontecimientos han puesto 
de manifiesto la especial relevancia de estas institu-
ciones a la hora de captar y canalizar recursos para 
la financiación del comercio internacional, y exper-
tos de todo el mundo ―trabajadores de la industria, 

banqueros, reguladores y funcionarios gubernamenta-
les― coinciden en indicar que el papel de las ECA es 
hoy en día crucial para maximizar el comercio y el PIB 
mundiales.

A su vez, pese a que el retorno de la liquidez a los 
mercados asociada a la recuperación económica ha 
supuesto un incremento razonable de la financiación 
bancaria para operaciones de exportación e inversión 
en el exterior, actualmente persisten dificultades pa-
ra financiar determinadas operaciones con plazos de 
amortización más largos. Quizá por ello, en los últimos 
diez años sí se ha registrado un incremento notable en 
la financiación otorgada por las ECA. A modo de ejem-
plo, el volumen anual de seguros de crédito a la expor-
tación emitidos por los miembros de la Unión de Berna 
se ha duplicado, pasando de medio billón de dólares 
estadounidenses en 2007 a un billón en 2017, hechos 
que confirman un cambio de dinámica en la forma de 
financiar la internacionalización.

Perspectivas de futuro: necesidad de garantizar la 
igualdad de condiciones a nivel internacional

En la actualidad existe un total de 110 ECA que ofre-
cen alguna forma de apoyo a las exportaciones. La 
mayoría de ellas funcionan como agencias guberna-
mentales, prestando asistencia de carácter oficial, pe-
ro también existen otras con carácter privado. En el 
caso de las primeras, las ECA pueden clasificarse en 
tres grupos en función de la aplicabilidad de las nor-
mas previstas en el Consenso de la OCDE:

—— Grupo 1: ECA de países miembros de la 
OCDE que operan de acuerdo a las disposiciones del 
Consenso. Aquí se encuentran, entre otros, los países 
de la Unión Europea, para los que además es jurídi-
camente vinculante por haberse incorporado al acervo 
comunitario.

—— Grupo 2: ECA de países miembros de la OCDE 
que tienen programas tanto dentro como fuera del ám-
bito de aplicación del Consenso. De cara a ofrecer un 
mejor apoyo a las estrategias de internacionalización 
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nacionales, un número cada vez mayor de agencias 
están comenzando a ofrecer apoyo a operaciones no 
sujetas a la normativa de la OCDE.

—— Grupo 3: ECA que operan fueran del Consenso. 
Muchas lo hacen siguiendo sus directrices, pero tam-
bién ofrecen apoyo en términos muy distintos. Estas 
ECA cuentan con mayor grado de flexibilidad. Como 
ya comentamos con anterioridad, a este grupo perte-
necen agencias de países como China.

A lo largo de los últimos años, un número cada vez 
mayor de países ha alzado la voz respecto a las prác-
ticas de las ECA del tercer grupo, en particular las de 
China, argumentando que no operan en igualdad de 
condiciones y que generan distorsiones sobre el libre 
comercio.

En respuesta a esta situación, las ECA del entorno 
han llevado a cabo una interpretación más flexible del 
Consenso o han recurrido a la financiación a través de 
DFI de proyectos que tradicionalmente financiaban las 
ECA, con el consiguiente impacto sobre la competencia, 
por depender este apoyo de recursos presupuestarios. 
De ahí la importancia de contar con un adecuado mar-
co multilateral, que abarque todas las formas de finan-
ciación oficial, esto es, que cubra no solo los créditos a 
la exportación, sino también las inversiones y la Ayuda 
Oficial al Desarrollo (AOD), y que garantice la igualdad 
de condiciones entre las ECA de todo el mundo.

4.	 Conclusiones

En el caso de España, los cambios que se han pro-
ducido en el mundo de los créditos a la exportación a 
lo largo de los últimos diez años ponen de manifiesto 
la necesidad de seguir adaptando y mejorando el di-
seño y funcionamiento de los instrumentos de apoyo 
financiero oficial a la internacionalización.

En un contexto cada vez más competitivo, el futu-
ro de las empresas exportadoras españolas pasa por 
contar con un marco más flexible, innovador y orienta-
do al mercado, equiparable al de las ECA de nuestro 
entorno. Por lo tanto, toda mejora que quiera llevarse 

a cabo deberá tener en cuenta, al menos, los siguien-
tes elementos:

—— Flexibilización de los criterios de asunción de ries-
gos, con el objetivo de favorecer la adaptación a las nue-
vas corrientes del mercado de créditos a la exportación 
y dar respuesta a las demandas de nuestras empresas. 
Ello no debe ser obstáculo para mantener al mismo tiem-
po el equilibrio financiero de los distintos instrumentos.

—— Adecuación de los instrumentos a las necesida-
des particulares de las pymes y búsqueda de solucio-
nes que favorezcan su utilización por este tipo de em-
presas. Se trata de un asunto especialmente importante 
para España, país en el que el tejido industrial se com-
pone en un 99 % de pequeñas y medianas empresas, 
generadoras además del 74 % del empleo nacional.

—— Mejora en la respuesta de los instrumentos a las 
necesidades de los potenciales clientes mediante la 
actualización de sus medios técnicos.

—— Fidelización de clientes mediante el uso de me-
canismos innovadores que hagan nuestros instrumen-
tos más atractivos.

En todo caso, es necesario ser conscientes de que 
la financiación de las actividades de exportación, más 
allá de su efecto positivo directo sobre nuestra produc-
ción, contribuye a generar condiciones más competi-
tivas para las empresas españolas, dando lugar a un 
círculo virtuoso y generando externalidades positivas 
para el conjunto de la economía.
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1.	 Introducción

La incorporación al marketing de las nuevas tecnolo-
gías digitales ha creado un universo de posibilidades para 
las empresas y sus clientes que aumenta día a día. Pero, 
¿cómo llegan las tecnologías digitales al marketing? 
¿Las tecnologías digitales han desplazado definitiva-
mente a las tecnologías tradicionales que han acompa-
ñado las prácticas de comercialización conocidas hasta 

ahora? Ya en los años cincuenta del siglo pasado, Peter 
Drucker señalaba al marketing y la innovación como las 
funciones cuya contribución era definitiva para el logro 
de los objetivos empresariales. Desde entonces, el cau-
dal de conocimiento sobre la relación entre marketing e 
innovación no ha dejado de crecer, y hoy en día es un he-
cho que las innovaciones digitales innovan al marketing 
que después se aplica a la comercialización de los nue-
vos productos y servicios digitales y tradicionales.

En este trabajo se utiliza una metáfora proporcionada 
por dos conceptos procedentes de la física (señal ana-
lógica y señal digital) para, en primer lugar, proponer un 
marco de análisis sobre cómo abordar la digitalización 
del marco conceptual del marketing (4P). Esta metá-
fora servirá para demostrar que, lejos de desaparecer, 
los modelos de transferencia tradicionales (analógicos) 
se muestran como aliados efectivos para promover, 
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transferir y comercializar las tecnologías digitales, en lo 
que se ha denominado «diálogo entre marketing e in-
novación». Como segundo aspecto relevante objeto de 
este artículo, se mostrará cómo la aplicación analógi-
ca de los modelos clásicos de transferencia de masa, 
energía y cantidad de movimiento procedentes de la fí-
sica constituye una fuente válida de conocimiento pa-
ra una mejor comprensión de las diferentes formas en 
las que el conocimiento digital innova al marketing, que 
después servirá para comercializar productos y servi-
cios nuevos o mejorados, en una secuencia paralela a 
la que Duflo (2017) establece para científicos, ingenie-
ros y fontaneros1.

Tras esta introducción, el segundo apartado del artícu-
lo establece el fundamento que tiene la aplicación del co-
nocimiento analógico para la digitalización del marketing. 
En el tercero, se describe el proceso mediante el cual el 
conocimiento digital innova al marketing, a través de los 
modelos aplicables por analogía que se describen y clasi-
fican en el cuarto apartado. En el quinto apartado del ar-
tículo se cuantifican las opciones de innovación digital del 
marketing, antes de exponer las conclusiones en el sexto 
apartado y apuntar posibles investigaciones futuras. 

2.	 Analogía y conocimiento analógico

El método de conocimiento analógico o por analogía 
procede del griego αναλογíα (ana «reiteración o com-
paración» y logos «estudio»), y lo entendemos como 
la comparación o relación entre varias cosas, razones 
o conceptos; comparar o relacionar dos o más seres u 
objetos a través de la razón, señalando características 
generales y particulares comunes que permiten justificar 
la existencia de una propiedad en uno, a partir de la exis-
tencia de dicha propiedad en los otros2.

El uso del conocimiento analógico en la ciencia mo-
derna ya es reivindicado por Poincaré (1908) en varios 

1	  Los científicos diseñan marcos generales, los ingenieros los 
convierten en maquinaria relevante y, finalmente, los fontaneros los hacen 
funcionar en un entorno de políticas complejo (Duflo, 2017).

2	  Diccionario de la Real Academia Española de la Lengua.

lugares de su Science et Méthode para el caso de la físi-
ca y de las matemáticas, al afirmar que: 

— «Los físicos, en su investigación, ¿cómo hacen para 
escoger modelos entre los hechos observables en la na-
turaleza? Los hechos que les interesan son los que pue-
den conducir al descubrimiento de una ley; es decir, los 
que son análogos a muchos otros, y que no aparecen ais-
lados, sino estrechamente agrupados con otros» (p. 25).

— «La analogía con lo simple es lo que nos permite 
comprender lo complejo» (p. 36). 

— «Aun cuando las ciencias no tengan relación direc-
ta entre sí, se explican unas a otras por analogía. Así, por 
ejemplo, cuando se estudian las leyes a las que obede-
cen los gases, se sabe que se refieren a un hecho que 
puede tener un valor mayor si tales modelos se aplican 
(por analogía) para intentar explicar el funcionamiento de 
la Vía Láctea. De esta manera, hechos que inicialmente 
solo tendrían interés para el físico, abren nuevos horizon-
tes de investigación para el astrónomo» (p. 213). 

El empleo de la analogía aplicada a la investigación 
económica tampoco es nuevo. Así, por ejemplo, Milton 
Friedman se sirve del jugador de billar para aclarar la 
construcción de modelos explicativos y George Akerlof 
usa el mercado de automóviles de segunda mano en su 
investigación sobre los efectos de la información asimé-
trica e incompleta3. Por tanto, lo mismo que Poincaré, 
Friedman y Akerlof usan modelos construidos a partir 
de realidades observables en un ámbito científico de-
terminado para explicar otras realidades en ámbitos 
diferentes (por analogía). En el mismo sentido, en es-
te artículo se aplica el conocimiento que proporcionan 
modelos usados por la física para explicar la forma en 
que se está produciendo la transformación digital en la 
economía (Dawson, Hirt y Webb, 2016) poniendo como 
ejemplo inmediato el caso del marketing, por ser esta 
disciplina una de las que se muestra más activa en la 
adopción de las tecnologías digitales y permite ofrecer, 
por tanto, un enfoque amplio en la investigación de es-
tas materias.

3	  Ambos ejemplos han sido recogidos por El-Erian (2009).
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Para hacer operativa la aplicación práctica de la me-
táfora analógico-digital, es preciso definir, en primer lu-
gar, la naturaleza física de las señales analógica y digi-
tal, así como la relación existente entre ellas. Decimos 
que una señal es analógica cuando es generada por 
algún tipo de fenómeno electromagnético, de forma 
que la podemos representar por una función matemá-
tica continua de amplitud variable. Un caso entre los 
posibles de la expresión que toma una señal analógica 
es la sinusoide de transmisión de imagen o sonido que 
figura a continuación, donde Y representa la amplitud 
en un momento t del tiempo, A es la amplitud o elonga-
ción máxima, w la velocidad angular con frecuencia v y 
período T; siendo Ø el desfase inicial:

Y = (A * cos wt) + Ø;  con w = 2πv, v = 1/T

Por su parte, en la señal digital, cada signo que 
codifica el contenido de la misma (imagen o sonido) 
se especifica mediante magnitudes que representan 
valores discretos, como 0 y 1, de forma que median-
te dispositivos técnicos es posible traducir una señal 
analógica (una onda) a una señal digital (un núme-
ro cardinal de 0 y 1), y viceversa. El sentido de es-
ta metáfora, aplicada a la transformación digital que 
está sucediendo en el conjunto de los sistemas eco-
nómicos, y de forma particular en el marketing, estri-
ba en que las tecnologías digitales, que representan 
los nuevos y más sofisticados avances tecnológicos, 
necesitan servirse de tecnologías clásicas proceden-
tes del mundo analógico para su transferencia e in-
corporación a los sistemas productivos. De esta for-
ma, la irrupción de lo digital, más que sustituir a lo 
analógico, opera sobre ello para innovar los sistemas 
productivos tradicionales (innova el marketing), para 
después tomar el marco conceptual del marketing ya 
innovado y aplicarlo a la comercialización de los pro-
ductos y servicios fruto de los desarrollos tecnológi-
cos digitales (marketing de la innovación), en lo que 
se ha denominado diálogo entre marketing e innova-
ción (Juberías y Plaza, 2018).

3.	 Disrupción y cambio de paradigma  
en el marketing digital o de cómo  
la digitalización innova el marketing

El principal efecto disruptivo de la introducción de 
las tecnologías digitales o digitalización del marketing 
es cambiar la naturaleza de la oferta, la demanda o 
de ambas (Dawson, Hirt y Scanlan, 2016). A fin de 
comprender mejor las implicaciones de este fenóme-
no, se precisa el significado de los conceptos: innova-
ción, disrupción (Schwan, Claret y Dickson, 2016) y 
paradigma. 

La innovación se entiende como la introducción con 
éxito en el mercado de un nuevo o mejorado produc-
to o servicio (OCDE-Eurostat, 2005). Al respecto es 
importante significar que, se considerará que ha habi-
do innovación, cuando un producto o servicio nuevo o 
mejorado ha tenido éxito comercial o ha sido acepta-
do por sus clientes potenciales (target). En segundo 
lugar, las innovaciones disruptivas son las que tienen 
capacidad para cambiar el paradigma existente de un 
modelo de negocio (Willmott, LaBerge y Schwartz, 
2017) y, en este sentido, el concepto de paradigma 
procede de Khun (1962) en cuanto que solución acep-
tada por la comunidad científica para resolver un pro-
blema, fundada en determinado acervo de conoci-
miento. Así, y por citar un ejemplo, se acepta que la 
geolocalización constituye una innovación disruptiva 
en marketing por cuanto es capaz de crear un nuevo 
modelo de negocio, al permitir dirigir al cliente ofer-
tas comerciales personalizadas justo en el momento 
de acceder a los espacios comerciales (tiendas), a la 
vez que aplicar algoritmos basados en el big data pa-
ra segmentar mejor el mercado al que pertenece ese 
mismo cliente.

La disrupción digital afecta a la función comercial de 
todas las industrias, aunque no con la misma intensidad 
ni en la misma forma. De hecho, encontramos ejemplos 
que nos sitúan en distintos estados intermedios o de tran-
sición, lo que hace que la digitalización del marketing 
aparezca simultáneamente como éxito (en el caso de la 
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distribución comercial), riesgo (para el negocio hotelero 
establecido), esfuerzo de adaptación (en el caso de las 
fintec4) o como oportunidad (para los minoristas del sec-
tor textil). En este sentido, la digitalización de un sector 
económico o de una organización particular no difiere en 
su mecanismo básico de implantación o transferencia del 
necesario para introducir cualquier otra mejora tecnológi-
ca de las conocidas a lo largo de la historia de la huma-
nidad desde la invención de la rueda, los antibióticos, la 
electricidad, el motor de explosión o Internet, por citar al-
gunas de las de mayor impacto. 

También, y ya en el plano de la gestión y del estable-
cimiento de objetivos por las empresas (Ismail, 2014), la 
estrategia de digitalización se plantea sector a sector y 
negocio a negocio, debiendo prestar atención especial 
a la existencia de interfaces digitales (plataformas) que 
posibiliten realizar los intercambios comerciales; en de-
finitiva, facilitando el cruce entre la oferta y la demanda 
(matching), para generar valor (Greenberg, Smit y Webb, 
2017) a partir de todas o alguna de las fuentes que se 
enumeran en el Cuadro 1.

A partir de lo anterior, es posible afirmar con propie-
dad que los principales efectos económicos que tiene 
la digitalización sobre la función comercial de la empre-
sa (marketing) son: innovar sus estructuras y funciona-
miento, aumentar la productividad, ampliar los mercados 
y mejorar los rendimientos. De forma adicional, la digita-
lización del comercio pone a disposición de los clientes 
o consumidores una gama más amplia de productos y 
servicios a los que pueden acceder con mayor rapidez e 
información, favoreciendo además la competencia entre 
sus proveedores.

Las formas en las que la digitalización innova el mar-
keting pueden ser muy diversas y operar con diferentes 
grados de intensidad, resultantes de aplicar a este una o 
varias de las tecnologías digitales que se resumen en el 
Cuadro 2.

4	  Fintec se refiere, en sentido amplio, al conjunto de empresas 
financieras que hacen de las tecnologías digitales soportes para su 
operativa de negocios. Véase Linde (2018).

Es evidente que el dinamismo de la industria digital, 
junto al genio de proveedores, usuarios y clientes a la ho-
ra de encontrar nuevas aplicaciones, no se agota en las 
tecnologías recogidas en el Cuadro 2, que apenas reco-
ge el estado del arte en materia de digitalización aplica-
da al comercio en el momento de redactar este artículo 
y que, en el futuro inmediato, se verá modificado por la 
irrupción de nuevas tecnologías, derivaciones de las re-
señadas y, siempre, la extensión del aprovechamiento de 
unas y otras.

Sin embargo, la innovación del marketing que propor-
ciona su digitalización no altera el marco conceptual de 
la función comercial empresarial en torno a las variables: 
producto, precio, promoción y distribución (4P), capaces 
de proporcionar a la organización los elementos de es-
trategia, focalización y posicionamiento (STP, segmenta-
tion, targeting, positioning) necesarios, aunque permita su 
reformulación de acuerdo con cada entorno competitivo 
particular5.

5	  El presente artículo es tributario del pensamiento de autores relevantes 
a los que debemos nuestro conocimiento del marketing, de lo que 
representa en la vida de las empresas y su papel en la creación de riqueza 
y valor económico. Por sus aportaciones se citan, por el conjunto de sus 
trabajos, a Drucker, Kotler, Mccarthy, Peters y Porter.

CUADRO 1

 FUENTES DE VALOR GENERADO 
POR LA INTERFAZ ENTRE LA OFERTA 

Y LA DEMANDA DERIVADA DE LA 
DIGITALIZACIÓN DEL MARKETING

Mejor segmentación de los mercados.
Orientación de la oferta a la medida de cada cliente.
Aumento del número de transacciones por inmediatez  
y conectividad.
Beneficios de escala y ahorro de costes.
Desintermediación y reducción de la cadena de distribución.
Efecto red y creación de nuevas oportunidades de negocio.

FUENTE: Adaptado a partir de Dawson, Hirt y Scanlan 
(2016).
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4.	 Modelos analógicos de transferencia de 
las tecnologías digitales para innovar el 
marketing

Este apartado se dedica a describir y caracterizar los 
modelos que, procedentes de la física y mediante el cono-
cimiento por analogía, permiten entender mejor la forma 
en la que las tecnologías digitales innovan el marketing 
y, cómo después, el marketing digital servirá para comer-
cializar los nuevos o mejorados productos y servicios di-
gitales o tradicionales. El esquema de cómo operan este 
conjunto de procesos es el que recoge el Esquema 1.

Para los fines de este artículo, el conocimiento se vin-
cula a los conceptos de ciencia y saber (saber qué, sa-
ber cómo y saber por qué). Por su parte, la tecnología 
se entiende como la modalidad de conocimiento que se 

ocupa del conjunto de técnicas que permiten aprovechar 
de forma práctica el conocimiento científico. Cuando los 
frutos de este conocimiento científico se introducen con 
éxito en el mercado a través de un producto, servicio 
o proceso nuevo o mejorado, hablamos de innovación 
tecnológica. Finalmente, al proceso mediante el cual se 
traslada el capital intelectual y el saber hacer desde indi-
viduos u organizaciones (creadores), con la finalidad de 
utilizarlos para generar o desarrollar nuevos productos 
y servicios viables comercialmente por otros individuos 
u organizaciones (aplicadores o utilizadores), lo denomi-
namos transferencia de tecnología (Cetindamar, Phaal y 
Probert, 2010).

Por su naturaleza, los modelos físicos de transfe-
rencia de masa y energía que, por analogía, permi-
ten interpretar mejor la transferencia del conocimiento 

CUADRO 2

 INNOVACIÓN DEL MARKETING A TRAVÉS DE LAS TECNOLOGÍAS DIGITALES

Tecnología Contenido y aplicación comercial

Nube de datos  
y big data analytics

Conjunto de procesos de captura, almacenamiento, gestión y análisis de datos con fines comerciales: 
segmentación de mercados, establecimiento de estrategias comerciales y posicionamiento comercial de 
productos y servicios.

Robotización Uso de dispositivos electromecánicos gobernados mediante una computadora. En el dominio comercial 
su aplicación puede llegar a ser muy amplia, afectando al conjunto del marco conceptual del marketing 
(4P): producto (selección asistida por robots), precio (análisis comparativo), promoción personalizada y 
distribución (dispositivos logísticos).

Simulación Permiten reproducir el mundo físico en entornos virtuales, por ejemplo para investigar y simular procesos 
de compra.

Integración de sistemas Tanto en sus versiones vertical y horizontal, permiten integrar cadenas de valor entre proveedores, 
fabricantes y clientes.

Internet de las cosas Permite profundizar la creación de valor comercial mediante la implantación de aplicaciones vinculadas 
al comercio electrónico e Internet.

Ciberseguridad En cuanto que tecnología envolvente, sirve para garantizar un comercio seguro, lo que redundará en la 
ampliación de los mercados y el mayor número de transacciones.

Fabricación aditiva La impresión en tres dimensiones, al permitir hacer prototipos y modelos individuales, permite segmentar 
mejor los mercados, aumentar el atractivo de los productos e incrementar el número de transacciones.

Realidad aumentada Mediante la ubicación virtual de los clientes en los entornos de consumo o de percepción del servicio, 
estos percibirán mejor su valor facilitando las compras, lo que tiene como consecuencia el aumento de la 
dimensión y profundidad de los mercados. 

FUENTE: Elaboración propia a partir de Blanco, Fontrodona y Poveda (2017).
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digital son de dos tipos: continuos y discretos, en la 
forma en que se clasifican en el Cuadro 3. 

Modelos continuos de transferencia de masa para 
el estudio analógico de la transferencia  
de tecnologías digitales

El poder explicativo de los modelos continuos de 
transferencia de masa, aplicados por analogía a la 
transferencia del conocimiento digital, es muy alto 
cuando se trata de procesos en los que lo que se trans-
fiere es un flujo de partículas de conocimiento, constan-
te o variable en el tiempo. Aplicados al marketing, por 

ejemplo, sería el caso de una segmentación de merca-
dos basada en algoritmos que, en función de un flujo de 
datos variable trimestralmente, determinara el tamaño 
y localización horaria de grupos específicos de clientes. 

A esta tipología de modelos pertenecen los mode-
los de ósmosis y filtrado con origen en la teoría del 
movimiento browniano, al azar, de partículas (de co-
nocimiento) disueltas en un fluido (entorno). El cho-
que de estas partículas entre sí, y con las paredes del 
recipiente que las contiene, aumenta la presión en el 
interior del recipiente a medida que aumenta la tem-
peratura. Por tanto, la agitación térmica del medio 
(asimilable a la competencia, la destrucción creativa 

ESQUEMA 1

MODELOS ANALÓGICOS DE TRANSFERENCIA APLICADOS A LA INTRODUCCIÓN  
DE TECNOLOGÍAS DIGITALES EN MARKETING 

(Diálogo entre marketing e innovación aplicado a las tecnologías digitales.  
Cadena de valor de la innovación digital)

FUENTE: Elaboración propia.

	 INNOVACIÓN DEL MARKETING	 MARKETING DE PRODUCTOS Y SERVICIOS INNOVADORES

Nuevas tecnologías 
digitales disruptivas 

(Cuadro 2) Proceso de digitalización del marketing
Innovación del marco conceptual del marketing

Nuevas tecnologías 
digitales disruptivas 

(Cuadro 2)
Marketing de los productos  

y servicios digitales nuevos o 
mejorados

Marco tradicional 
del marketing:

Producto
Precio

Comunicación
Distribución

I+D

 
Proceso  

de 
innovación

Marco conceptual del 
marketing digitalizado: 

Producto
Precio

Comunicación
Distribución

Aplicación 
del marketing 

digital a nuevos 
desarrollos

Producción, 
financiación y venta 

de productos  
y servicios nuevos  

y tradicionales

I+D

 
Proceso  

de 
innovación

Producción, 
financiación y 

venta de productos 
y servicios digitales 

resultado de la 
innovación

Modelos analógicos 
de transferencia 

(Cuadro 3)

Proceso de digitalización del marketing
Innovación del marco conceptual del marketing

Modelos analógicos 
de transferencia 

(Cuadro 3)

Marketing de los productos  
y servicios digitales nuevos o 

mejorados
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schumpeteriana, la obsolescencia inducida y otros fe-
nómenos económicos y sociales) aumenta la presión 
de transferencia de las partículas de conocimiento.

En el modelo de ósmosis, la presión P, que opera la 
transferencia de las partículas (de conocimiento) disueltas 
en un medio fluido (entorno), sigue la Ley de Van´t Hoff:

P *Vm = R *T,

donde T es la temperatura absoluta, R la constan-
te de los gases perfectos, y Vm el volumen molar de 
la sustancia disuelta (Maravall, 1966). Como se pue-
de apreciar, la estructura de esta ecuación posee va-
lor explicativo mutatis mutandis aplicada a los medios 
económicos y sociales en los que tiene lugar la trans-
ferencia del saber digital; de esta forma, la presión 
existente para impulsar el conocimiento es proporcio-
nal a la energía disponible en el medio en forma de 
incentivos para impulsar la transferencia, e inversa al 
volumen o densidad del conocimiento a transferir.

Modelo continuo de transferencia de energía 
para el estudio analógico de la transferencia de 
tecnologías digitales

En el modelo de difusión de calor, el flujo F transferido 
por unidad de superficie es proporcional a un coeficien-
te de facilidad, K, característico del medio, y al gradien-
te o potencial de energía (conocimiento) a transferir. 

∆C = C1 – C0; C0 > C1,
∆F ⁄ (∆t *S) = - K *∆C  ⁄ ∆L,

De esta manera, al aumentar el valor de K, esto es, la 
permeabilidad del medio o interfaz de transferencia, tam-
bién aumenta la velocidad de transferencia por unidad 
de superficie: ∆F ⁄ (∆t *S), lo que evidencia de forma clara 
la importancia de las características del medio en el que 
tiene lugar la transferencia de las tecnologías digitales.

Así, el coeficiente de facilidad, K, es propio de la 
interfaz en que tiene lugar la transferencia y si, en la 
transferencia de magnitudes físicas (calor, masa, mo-
vimiento), las características mecánicas y estructurales 
del material (densidad, geometría, rugosidad e isotropía 
o anisotropía, entre otras) son las que determinan el va-
lor de K, cuando se trabaja con entornos económicos y 
sociales, los factores de naturaleza institucional (orga-
nización, liderazgo y la existencia de incentivos, entre 
otros) son los que determinan su valor. Por tanto, de 
este coeficiente de facilidad, K, depende la posibilidad y 
rapidez de la transferencia de tecnología desde los pro-
veedores a sus usuarios o demandantes. 

Por analogía con las propiedades físicas del medio, y 
cuando se consideran entornos sociales y económicos 
en los que tiene lugar la digitalización del marketing, es 
posible atribuir distinto valor al coeficiente K. De esta 
forma, la aceleración de la difusión tecnológica también 
podrá incrementarse mediante prácticas de gestión ta-
les como: la apertura favorable a nuevas ideas, la ca-
pacidad para asumir y gestionar riesgos, la posibilidad 
de cooperación interna y externa, la integración o parti-
cipación en cadenas de valor y el aprendizaje continuo, 
entre otras (Allas y Hunt, 2018).

Modelo discreto de transferencia de energía 
para el estudio analógico de la transferencia de 
tecnologías digitales

Cuando, en lugar de considerar el conocimiento tec-
nológico como un flujo de energía, se conceptualiza co-
mo bloques o «pulsos» de conocimiento (paquetes), 

CUADRO 3

 MODELOS DE TRANSFERENCIA  
DE MASA Y ENERGÍA

Transferencia de masa Transferencia de energía

Modelos continuos
Movimiento browniano
Ósmosis y filtrado

Modelo continuo
Modelo de difusión del calor

Modelo discreto
Teoría corpuscular de la luz

FUENTE: Elaboración propia.
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el modelo de la teoría corpuscular de la luz es el que 
mejor establece la analogía que precisamos para nues-
tra explicación. De acuerdo con ella, las partículas de 
energía son emitidas a gran velocidad en línea recta 
por los cuerpos luminosos. La dirección de propagación 
de estas partículas recibe el nombre de rayo luminoso 
(Newton, 1642-1726) y esta energía E, portada por la 
luz, reviste la forma de quanta E = h*ν, donde h es la 
constante de Planck y v la frecuencia de la radiación.

El valor explicativo de este modelo aparece vincu-
lado a procesos de transferencia tecnológica en los 
que el objeto a transferir lo constituyen uno o varios 
bloques integrados de conocimiento que, como tecno-
logías validadas, tecnologías apropiadas o paquetes 
tecnológicos, son puestos a disposición de los usua-
rios, junto con sus dispositivos y soportes, a modo de 
kit para su uso inmediato. Tal es el caso de las aplica-
ciones comerciales digitales específicas para sectores 
industriales o económicos concretos.

5.	 Opciones para la digitalización del marco 
conceptual del marketing

Llegados a este punto contamos, por una parte, con 
los modelos analógicos del apartado 4 que permiten con-
ceptualizar la forma en que las tecnologías digitales pue-
den ser transferidas para innovar el marco conceptual 
del marketing y, de otra, la existencia de dichas tecno-
logías digitales susceptibles de transferir del Cuadro 2.

El esquema clásico para el marco conceptual del 
marketing, definido por Kotler y McCarthy, está integra-
do por cuatro variables internas al producto o servicio 
comercializado: producto, precio, promoción y distribu-
ción (place) y tres variables externas para referenciar 
las 4P a cada entorno competitivo: estrategia, segmen-
tación y posicionamiento. En conjunto, contamos con 
4!*3! = 144 posibilidades iniciales a las que poder in-
corporar mejoras o innovaciones que, procedentes de 
las ocho tecnologías digitales descritas en el Cuadro 2, 
totalizan 144*8! = 5.806.080 posibles opciones teóricas 
de innovar digitalmente el marketing, para cada uno de 

los productos o servicios que pudiéramos considerar. 
Es claro que, en la medida en que se incrementara el 
número de tecnologías disponibles o sus variantes, es-
te universo teórico de opciones aumentaría.

Tampoco, en la práctica de la innovación industrial, 
la innovación digital del marketing de un producto o 
servicio se ajusta necesariamente a un proceso lineal 
ni simultáneo. No se trata de un proceso lineal, por 
cuanto no existe un orden predefinido para innovar 
las variables del marketing, y tampoco es simultáneo; 
pues no todas las variables se innovan a la vez, siendo 
las innovaciones incorporadas susceptibles de ajuste 
en virtud del mecanismo de ensayo y error.

A su vez, las innovaciones realizadas en la comer-
cialización de un producto o servicio que pudiera con-
siderarse, tampoco tienen por qué tener lugar física-
mente en la empresa. De hecho, importantes procesos 
de generación, validación y transferencia de tecnolo-
gía tienen su origen fuera de la empresa, a través de 
alguna de las estructuras de apoyo a la innovación di-
gital que figuran en el Cuadro 4.

Por su parte, la innovación digital del marketing 
puede revestir formas diversas, a través de los distin-
tos soportes que puede incorporar la innovación, que 
se resumen en el Cuadro 5.

CUADRO 4

 ESTRUCTURAS DE APOYO A LA 
INNOVACIÓN DIGITAL DEL MARKETING

Generación de tecnología:  
universidades, incubadoras, centros de investigación y empre-
sas de servicios avanzados.

Validación de tecnología:  
centros tecnológicos, laboratorios de homologación y ensayo, 
parques científicos y tecnológicos y oficinas de patentes.

Interfaces de transferencia de tecnología:  
mercado de servicios tecnológicos, redes de innovación, plata-
formas tecnológicas, spin-offs, distritos industriales y clusters.

FUENTE: Elaboración propia.
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6.	 Conclusiones

La velocidad del cambio que impulsan las tecnolo-
gías digitales está haciendo de la disrupción una re-
gularidad más que incorporar a las que ya configuran 
el funcionamiento de nuestras economías. Hasta ha-
ce no demasiado tiempo, la disrupción, entendida co-
mo cambio abrupto de las reglas del juego, se con-
ceptualizaba como un hecho discreto que acontecía 
en períodos de tiempo indeterminados. Hoy, asistimos 
a una disrupción de flujo continuo que exige cambio 
y adaptación de forma permanente. En gran medida, 
este cambio de paradigma —el paso de la disrupción 
discreta a una disrupción de flujo continuo— ha sido 
motivado por la implantación de las tecnologías digi-
tales, presentes ya en casi todos los aspectos de la 
vida diaria.

¿Cómo conceptualizar la forma en que las tecnologías 
digitales están innovando nuestra forma de vivir, producir 
y vender? El presente artículo intenta contribuir a dar res-
puesta a esta pregunta. Y lo hace, a partir de considerar 
el caso de la innovación digital del marketing, primero, y 
del marketing de la innovación digitalizada, después. 

El paradigma de la investigación económica de nues-
tros días se sirve de la construcción de modelos ma-
temáticos explicativos de las realidades observadas. 
El científico analiza la realidad que pretende conocer, 
identifica las variables que configuran dicha realidad y 
con ellas construye modelos matemáticos explicativos, 
que valida después con datos procedentes de la reali-
dad. Dichos modelos, una vez contrastados, pueden 
usarse con fines predictivos: ¿qué pasará si?, o median-
te el contrafactual: ¿qué hubiera pasado si? Con todo, la 
realidad siempre supera la perfección de las formulacio-
nes usadas por el científico, de forma y manera que es-
te debe disponer de una caja de herramientas muy bien 
equipada de modelos para, probando unos y sustituyen-
do otros, conseguir las mejores aproximaciones a la rea-
lidad investigada. En ocasiones, el científico crea nuevos 
modelos propios de su disciplina científica y, en otras, re-
curre a modelos que, desarrollados para otras ciencias, 
aplica por analogía para explicar mejor por qué suceden 
las cosas.

En el caso de las tecnologías digitales aplicadas 
al marketing, y esto representa la paradoja que da 
cuerpo a este artículo, su transferencia es modeliza-
ble mediante relaciones de analogía que podemos ex-
traer del conocimiento que disponemos del funciona-
miento de modelos físicos clásicos, explicativos de la 
transferencia de flujos de masa, energía o cantidad 
de movimiento, del modelo browniano de comporta-
miento de las partículas disueltas en un fluido o de la 
teoría corpuscular de la luz. De acuerdo con la con-
ceptualización que hagamos de la forma en que se 
presenta el conocimiento digital a transferir (flujo de 
partículas, energía o quanta), dependiendo de la na-
turaleza del medio y de su permeabilidad para faci-
litar la transferencia y del potencial de conocimiento 

CUADRO 5

 SOPORTES DE LA INNOVACIÓN DIGITAL 
DEL MARKETING

 
Activos tangibles (conocimiento codificado):

Propiedad industrial: patentes, modelos de utilidad, software 
y licencias.
Propiedad comercial: marcas y logotipos.
Servicios de vigilancia, alerta e información tecnológica.
Servicios de homologación, pruebas y ensayos.
Investigación colaborativa y bajo contrato.
Incubadoras, viveros de empresas y centros de innovación.
Estudios, ingeniería, consultoría y asesoramiento.
Servicios financieros conexos (capital riesgo, capital semilla 
y capital desarrollo).

Activos intangibles (conocimiento tácito y codificación parcial):
Spin-offs y movilidad de profesionales de la ciencia y de la 
tecnología.
Servicios de formación y adiestramiento.
Mentores, coaching y apoyo al emprendimiento en nuevas 
empresas de base tecnológica (NTBF).
Difusión de resultados (boca-oreja).
Conocimiento incorporado a través de productos y servicios.

FUENTE: Elaboración propia.
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disponible, la transferencia se realizará con mayor o 
menor éxito o rapidez. Si bien es cierto que en los mo-
delos originales las variables corresponden a magni-
tudes físicas (masa, energía y presión, entre otras), 
su uso analógico en marketing nos permite asociar-
las a variables socioeconómicas tales como stock de 
conocimiento, saber hacer, existencia de incentivos y 
externalidades.

¿Cuántos modelos es posible desarrollar para la 
investigación de la innovación digital del marketing 
de productos y servicios? Muchos. Tan solo la consi-
deración de las innovaciones digitales del Cuadro 2, 
susceptibles de introducir en la comercialización de 
bienes y servicios, junto con la consideración de las 
variables del marketing susceptibles de innovar (pro-
ducto, precio, comunicación y distribución) y las va-
riables de consideración del entorno (estrategia, 
posicionamiento y segmentación) configuran un uni-
verso potencial de 5.806.080 posibilidades, concep-
tualizables a través de alguno de los modelos físicos 
mencionados en este artículo. Con ello, se habría in-
novado el marketing, incorporándole tecnologías di-
gitales y desarrollando nuevas formas de venta y 
distribución. 

Pero, con la digitalización del marketing apenas se ha-
brá realizado la mitad de la tarea, si después este nuevo 
know-how comercial innovado no se aplicara a vender 
los productos fruto de la innovación que cada día se rea-
lizan en laboratorios, universidades, centros de investi-
gación y empresas. Es a partir de ese momento cuan-
do se reanuda el diálogo entre marketing e innovación 
a que da lugar la cadena de valor esquematizada en el 
Esquema 1 de este artículo, y que se materializa a través 
de las estructuras de generación, validación y transferen-
cia de tecnología del Cuadro 4, sobre los soportes codi-
ficados y no codificados de conocimiento del Cuadro 5. 
Hasta aquí el contenido de este artículo.

Un segundo paso, susceptible de abordar por fu-
turas investigaciones, lo constituye aplicar por ana-
logía uno o varios de los modelos físicos propuestos 
en este trabajo a situaciones o casos particulares del 

conocimiento digital a transferir, llegando a especificar 
modelos en los que contrastar los parámetros corres-
pondientes, de forma determinista o mediante procedi-
mientos econométricos.
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El nuevo libro de Rodrik es, en 
buena medida, una apuesta por 
establecer un diálogo honesto en-
tre la profesión de economista y la 
sociedad. Una llamada a recuperar 
la confianza erosionada por haber 
sostenido un relato sesgado sobre 
la globalización y el comercio, exa-
gerando sus beneficios y minimi-
zando sus costes.

En Hablemos claro sobre el co-
mercio mundial, Rodrik recoge tra-
bajos de análisis y divulgación que 

ha publicado en los últimos años a 
través de Project Syndicate, quizá 
la web más influyente en el aná-
lisis de la economía y la política 
internacionales.

A través de estos trabajos, revi-
sados y organizados en torno a 12 
capítulos, el autor profundiza en el 
trilema que ya planteó en 2011 al 
escribir La paradoja de la globali-
zación: la imposibilidad de alcanzar 
la globalización económica, mante-
niendo al mismo tiempo la sobera-
nía nacional y la democracia. Solo 
dos de estos tres objetivos pueden 
realizarse de forma simultánea.

Los primeros cuatro capítulos se 
dedican a reflexionar sobre el papel 
que juega el comercio mundial en el 
actual debate político. 

Rodrik sostiene que lo que él de-
nomina «hiperglobalización» es un 
proceso en el que hay ganadores y 
perdedores, dentro y entre los paí-
ses. Afirma que estos desequilibrios 
han impulsado el auge de los popu-
lismos en los países occidentales 
y explican, en buena medida, las 
dificultades políticas que atraviesa 
el proyecto europeo, enfrentado al 
dilema de profundizar en la unión 
política o relajar la integración eco-
nómica. En las economías en desa-
rrollo, pese a los buenos resultados 
de las últimas décadas, se aprecian 
dificultades para progresar en el ca-
mino de la industrialización y para la 
construcción de instituciones demo-
cráticas sólidas.

En este escenario, el autor consi-
dera que el Estado nación continúa 

mostrando signos de fortaleza y vi-
talidad y que la diversidad de mar-
cos institucionales y normativos 
que aporta su existencia es un va-
lor que debe preservarse. Una op-
ción sería evolucionar hacia un go-
bierno global. Es decir, resolver el 
trilema por la vía de renunciar a la 
soberanía nacional, manteniendo 
globalización y democracia. Rodrik 
no lo considera ni factible, ni desea-
ble. En particular, porque supondría 
eliminar la heterogeneidad que per-
mite una mejor adaptación a las 
necesidades y preferencias locales 
y facilita una sana experimenta-
ción y competencia entre entornos 
institucionales.

En relación al dilema europeo, 
Rodrik se muestra menos conclu-
yente. Considera que la Unión Eu-
ropea presenta ya un estado tan 
avanzado de integración econó-
mica que, si se quiere preservar el 
componente democrático evitando 
la amenaza que ya se percibe de 
movimientos políticos extremistas, 
será preciso reforzar, en la línea 
que propone Macron, la cesión de 
soberanía nacional y evolucionar 
hacia una unión política más inten-
sa. El autor pone sobre la mesa la 
tercera opción existente: la reduc-
ción deliberada de la integración 
económica. En definitiva, consi-
dera que los líderes europeos se 
enfrentan al desafío de diseñar un 
nuevo modelo político que genere 
ilusión, si desean que Europa con-
tinúe progresando por la vía de la 
integración.
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En los países en desarrollo, 
frente al optimismo asociado a su 
crecimiento en los últimos años, el 
autor considera que en las décadas 
venideras, esta puede ser más la 
excepción que la regla. La industria-
lización es la clave del desarrollo y 
requiere no solo copiar o aplicar tec-
nologías, sino también generar ha-
bilidades, basadas en la formación, 
y desarrollar marcos institucionales 
adecuados y robustos. Todo ello 
resulta sin duda más complejo que 
la mera incorporación de mejoras 
tecnológicas.

No obstante, Rodrik también se-
ñala la factibilidad de impulsar con-
juntamente democracia y desarrollo, 
así como la necesidad de inventar 
caminos nuevos que permitan la 
inversión en capital humano y el 
robustecimiento institucional, como 
nuevas claves del crecimiento eco-
nómico. También puede ser factible, 
en esto el autor se muestra menos 
convencido, construir nuevos mode-
los políticos que generen resultados 
parecidos a los de la democracia li-
beral clásica (garantizando la igual-
dad ante la ley) sin adoptar miméti-
camente los marcos institucionales 
occidentales. 

En los capítulos cinco a siete, el 
libro se centra en una revisión crítica 
de la ciencia económica, o más bien 
del uso que con frecuencia se hace 
de los modelos económicos, y de su 
influencia en el mundo de las políti-
cas. Es un análisis que sobrepasa 
ampliamente el debate sobre el co-
mercio mundial y del que se pueden 

extraer lecciones aplicables práctica-
mente a cualquier ámbito de la eco-
nomía y las políticas económicas.

Rodrik presenta una visión rela-
tivista de la ciencia y los modelos 
económicos. La respuesta correcta 
a (casi) todas las cuestiones econó-
micas es «depende» y este «depen-
de» hace referencia a la interrelación 
del comportamiento humano, el ob-
jeto de estudio de la economía, con 
el contexto social e institucional. Ci-
tando a Keynes, Rodrik nos recuer-
da que la buena economía es «el 
arte de escoger modelos que sean 
relevantes».

Por ello, el autor es crítico con la 
forma en que los economistas trans-
miten sus mensajes. Tienden a sim-
plificar, cuando se dirigen al público 
en general, quizá por temor a que 
conclusiones más matizadas sean 
mal utilizadas. Además, infravaloran 
con frecuencia la interdependencia 
entre los modelos económicos y el 
marco social, político e institucional, 
que es cambiante. Rodrik, de hecho, 
aboga por dedicar más recursos al 
diagnóstico económico, a decidir qué 
modelo aplica mejor en las circuns-
tancias de cada momento. No se 
trata por lo tanto de alcanzar un con-
senso sobre el modelo idóneo, sino 
de averiguar qué modelo es el más 
adecuado para un entorno concreto.

En lo que se refiere a la interrela-
ción entre la economía y la política 
el autor aboga por ampliar las miras. 
Considera que los análisis típicos 
de la economía política, al atribuir 
las decisiones que no mejoran el 

bienestar a intereses de grupos de 
presión, reducen, en realidad, las 
posibilidades de reforma. Una visión 
más amplia que tenga en cuenta 
que los intereses nacen de ideas, 
y que estas son el resultado de los 
entornos sociales y políticos, abriría 
nuevas posibilidades.

Los ejemplos, históricos y actua-
les, que aporta sobre cómo se ha 
conseguido impulsar reformas que, 
aparentemente, podían erosionar el 
poder de las élites, desbloqueando 
resistencias y facilitando ganancias 
de eficiencia, son una buena ilustra-
ción de estas posibilidades.

En esta línea, Rodrik profundiza 
en el origen de las ideas políticas y 
en la capacidad de innovación y de 
«emprendimiento» en este ámbito, y 
concluye que las ideas políticas son 
útiles porque relajan las restriccio-
nes políticas al desarrollo.

Ciertamente, se trata de un enfo-
que complejo, pero quizá necesario 
para una ciencia, como la económi-
ca, que, pese a autodefinirse como 
ciencia social, aún recurre a mode-
los de «economía de Robinson Cru-
soe», donde toda interacción social 
está excluida, para fundamentar al-
gunas de sus conclusiones.

En los capítulos finales del libro, 
Rodrik se aventura a plantear pro-
puestas de reforma, para afrontar 
retos como la globalización, la ten-
dencia a la desigualdad, el avance 
tecnológico, el cambio climático o la 
responsabilidad democrática. 

El autor nos muestra los cami-
nos que considera infructuosos. Por 
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ejemplo, no cabe plantar un simple 
esquema de compensación de los 
ganadores de la globalización a los 
perdedores, porque se enfrentaría 
a un problema de credibilidad: una 
vez obtenido el beneficio no existiría 
incentivo para su reparto. Tampoco 
confía en la promesa de un gobier-
no global. Con alguna salvedad, 
como el cambio climático o las pan-
demias, considera que los proble-
mas que es preciso afrontar tienen, 
más bien, escala nacional.

En consecuencia, plantea la ne-
cesidad de nuevas reglas para la 
economía global, sustentadas en 
principios, que ya enunció en La 
paradoja de la globalización, como 
el reconocimiento del papel de los 
Estados nación, la inexistencia de 
modelos o caminos únicos hacia 
la prosperidad, o la conveniencia 
de que los tratados internaciona-
les sirvan para gestionar la rela-
ción entre instituciones nacionales 
diferenciadas. 

Esencialmente, Rodrik aboga 
por reforzar la democracia, más 
que por intensificar la globalización 
y, en particular en lo que se refiere 
al comercio internacional, por am-
pliar el concepto de comercio justo, 
promoviendo normas que eviten el 
dumping social o medioambiental. 
Rodrik no cree que este tipo de nor-
mas vaya a dar lugar a un protec-
cionismo abusivo y, por el contrario, 
considera que permitiría salir del es-
tancamiento entre partidarios y de-
tractores de la apertura comercial.

En lo que se refiere al impulso 
al crecimiento, el autor muestra un 
cauto optimismo sobre el futuro de 
las economías en desarrollo, que 
deben reforzar sus entornos insti-
tucionales e invertir en capital hu-
mano. Reclama un mayor liderazgo 
de los países en desarrollo más 
potentes (Brasil, Rusia, China e In-
dia) en la solución de los problemas 
globales y plantea un papel activo 
de los Estados en la promoción 
de la innovación. En este ámbito, 
aboga por la adopción de un papel 
de proveedor de capital riesgo que 
socialice los riesgos y, sobre todo, 
los beneficios de la actual revolu-
ción tecnológica. Así, el Estado de 
la Innovación sería la respuesta al 
«fantasma que recorre la economía 
mundial: el fantasma de la tecnolo-
gía destructora de empleos», como 
el estado del bienestar fue la res-
puesta al auge de los movimientos 
socialistas.

El libro concluye con una llama-
da a la innovación y a la acción po-
lítica, para abordar reformas a gran 
escala sobre la forma de gobernar 
la economía mundial.

Hablemos claro sobre el co-
mercio mundial mantiene un tono 
narrativo fresco y cercano. Rodrik 
ilustra sus ideas con citas y ejem-
plos de actualidad, que resultarán 
familiares al lector, y con revisio-
nes históricas (en ocasiones, re-
montándose a la Grecia clásica) 
que aportan perspectiva. Pero 
también apoya sus argumentos y 

conclusiones en estudios acadé-
micos y publicaciones científicas 
que aportan el necesario rigor.

Es probable, no obstante, que, 
quien se acerque al libro con 
ideas preconcebidas se sienta de-
fraudado. Los firmes partidarios 
de las políticas liberales, el libre 
mercado, la apertura comercial y 
financiera tendrán que enfrentar-
se a ejemplos y argumentos que 
quizá no encajen cómodamente 
en su idea de cómo funciona la 
realidad. Los lectores alineados 
con ideas antiglobalización pro-
bablemente también se sorpren-
dan al descubrir a un Rodrik que 
reconoce abiertamente múltiples 
beneficios derivados de la aper-
tura comercial o que, de hecho, 
propone una apertura comercial 
más matizada, como vía para 
combatir el proteccionismo. El lec-
tor con mente abierta disfrutará de 
la lectura, aunque al final, proba-
blemente, haya encontrado más 
nuevas preguntas que respuestas 
a las que tenía en mente.

En definitiva, Rodrik nos mues-
tra que vivimos inmersos en una 
realidad compleja y que no pode-
mos aspirar a encontrar solucio-
nes mágicas para los problemas 
que se plantean. Lo que nos de-
bería llevar a huir de las posicio-
nes extremas, a desconfiar de ver-
dades universales, y a considerar 
que (casi) siempre la respuesta 
correcta es: depende.    

 Juan Enrique Gradolph Cadierno
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