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ANÁLISIS ECONÓMICO 
DE LA COYUNTURA

Parecen existir en la evolución histórica del conocimiento y del aná-
lisis económico dos corrientes complementarias que no siempre estu-
vieron bien avenidas y conjuntadas. Por una parte se encontraban los
economistas teóricos, preocupados siempre por el establecimiento de
proposiciones rigurosas que, mediante la contrastación empírica, fue-
ran añadiendo piezas al conocimiento de la realidad económica y social.
Por otra parte, el mundo de los análisis de coyuntura parecía ser el
terreno de la aproximación práctica, de la preocupación por la dispo-
nibilidad de datos y por su adecuado tratamiento para ofrecer una
explicación razonable y operativa, aunque fuese aproximada, de la rea-
lidad inmediata. Ambas líneas tienden a complementarse y reforzar-
se. El mayor fundamento económico de los analistas de coyuntura, por
un lado, y la consideración de la Economía como ciencia positiva que
somete sistemáticamente a contrastación empírica las implicaciones
de su hipótesis, por otro, han contribuido a la existencia de una poro-
sidad creciente entre teoría económica y análisis coyuntural.

En el verano de 1995, PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA dedicó su número
62 al estudio del análisis y diagnóstico de la coyuntura española, ra-
dicalizando la necesaria conexión entre las cuestiones coyunturales y
los temas más básicos y permanentes del panorama sectorial e insti-
tucional de la economía española.

Este nuevo número, el 111, de PAPELES, se inscribe en la misma preo-
cupación y trata de ampliar los contenidos del número 62, a la vez
que da cuenta a los lectores de cambios importantes que se han pro-
ducido en la disponibilidad de los datos, en las técnicas de análisis y

INTRODUCCIÓN
EDITORIAL



en la naturaleza de los problemas de fondo que condicionan la evo-
lución reciente de la economía.

Con este propósito, el número distingue tres partes. La primera de
ellas sitúa al lector, desde el comienzo, en la óptica de la incorporación
española a la Unión Europea, que tal vez constituye el cambio global
más importante producido en la economía española desde el último
número de PAPELES dedicado al análisis coyuntural. La segunda se ocu-
pa de los temas estadísticos básicos y de las técnicas de ordenación y
tratamiento de la información, para cerrar, en la tercera parte, con una
selección de temas actuales que acotan muy cercanamente el campo
problemático de la situación coyuntural.

La economía española se incorporó a la UME en 1998, hace ya casi
nueve años, y cabe poca duda de que, como afirma en su excelente
artículo José Luis Malo de Molina, se encuentra entre las que pue-
den anotarse como un éxito la experiencia de la integración. La con-
vergencia real ha continuado avanzando con un perfil de suave ace-
leración que tiene tras de sí la recuperación del área euro tras varios
años de débil crecimiento, que el autor califica de «decepcionante».
Esa mejora de la coyuntura exterior se ha sumado a los factores que
han estado actuando de manera más permanente en el sostenimien-
to de la prolongada expansión, tales como la inmigración y el avance
de la demanda interna tanto de consumo como de inversión, espe-
cialmente en vivienda.

Una vez más, José Luis Malo de Molina ofrece desde las páginas de 
PAPELES su lúcida reflexión sobre el comportamiento de la economía
española, y sobre la forma en que las variables clave se interrelacionan.
Una visión positiva que no oculta la existencia de riesgos en la soste-
nibilidad de la economía, asociados fundamentalmente a la pérdida de
competitividad y al excesivo endeudamiento del sector privado.

La conexión europea de la economía española es también el eje del 
artículo escrito por los profesores de la Universidad Complutense 
Encarnación Cereijo y Francisco J. Velázquez, y de la Universidad
Autónoma de Madrid Jaime Turrión, aunque con una óptica distin-
ta. Se trata de un examen de la convergencia real de España con la
Unión Europea. La tesis central del trabajo confirma la aportación del
proceso de integración a la convergencia española, pero también apun-
ta el papel jugado en esa convergencia por la política económica pro-
pia. En ese sentido, los autores destacan la importancia de las políti-
cas orientadas al fomento de la productividad. Ésa será la única vía
para permitir que el crecimiento de la producción se traduzca en un au-
mento del PIB por habitante, pese al aumento de la población, espe-
cialmente derivado de la inmigración, retomando así la convergencia
real con Europa, un tanto ralentizada en los últimos tiempos.

ANÁLISIS ECONÓMICO DE LA COYUNTURA
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La necesidad de un cambio de modelo de crecimiento económico ha-
cia aquel que complemente el incremento del empleo con la mejora
de los factores básicos que están tras el aumento de la productividad
global parece ser una visión ampliamente compartida.

La segunda parte de este número, que consta de seis colaboraciones,
se centra en los aspectos instrumentales básicos de la coyuntura eco-
nómica: los datos y su adecuado tratamiento.

Se inicia, no podía ser de otra manera, con el artículo de Carmen 
Alcaide, presidenta del INE, cuyo objetivo final es informar a los lectores
de la gran labor de ampliación y mejoras de las estadísticas necesarias
para el análisis de la coyuntura económica desde el Sistema Estadísti-
co Nacional. Ese proceso de mejora de la información estadística tie-
ne como primer causante la propia necesidad de información de los es-
tudiosos de la situación económica desde dentro del propio país, pero,
sobre todo, ha tenido un impulso básico tras la incorporación española
a Europa. A los requerimientos iniciales del Plan de Acción de la UME,
se sumaron las necesidades más exigentes de la Comisión Europea
para construir los indicadores económicos precisos para la aplicación
de la política monetaria común —los Principal European Economic In-
dicators (PEEI)—, que reclaman una amplitud y rapidez creciente para
evaluar la situación comparada con otros bloques económicos, y es-
pecialmente con Estados Unidos.

Esa creciente tarea de modernización y ampliación de la estadística
oficial, que según Carmen Alcaide se valora cada vez más por sus usua-
rios, tiene en el caso de España una adicional exigencia derivada del
nivel autonómico de la información, que obliga siempre a plantear las
muestras de los sondeos y estudios con mayor amplitud.

Pero la información necesaria para el análisis coyuntural tiene dife-
rentes dimensiones.

Las estadísticas macroeconómicas del país y los organismos de los que
éstas emanan, su función, su empleo, su modo de acceso, e incluso re-
comendaciones y críticas al respecto, son el eje central del artículo de
Rafael Álvarez Blanco sobre el sistema de cuentas financieras y no
financieras de la economía española.

El ámbito del sistema de cuentas nacionales queda configurado según
la naturaleza de la información de que se trate, ya sea financiera o no
financiera. Así, también lo estará la institución encargada de la ela-
boración y publicación de los datos y series que servirán como pilar para
los estudios y decisiones de los entes que operan en la economía. En
España existen dos fuentes básicas de emisión, el Instituto Nacional
de Estadística (INE) en lo referente a las cuentas no financieras y el

LOS INSTRUMENTOS
PARA EL ANÁLISIS

El avance estadístico 
del INE

Cuentas nacionales: 
financieras y 
no financieras



Banco de España para las cuentas financieras, aunque junto a estos
dos grandes centros operan otros como la Intervención General de la
Administración del Estado (IGAE) o la Agencia Estatal de la Adminis-
tración Tributaria (AEAT), con los que existe cooperación y colaboración
en los trabajos y publicaciones realizados.

Tanto las estadísticas españolas de Contabilidad Nacional, difundidas
por el INE, como las de las Cuentas Financieras, la Balanza de Pagos y
la Posición de Inversión Internacional, editadas por Banco de España,
son cualitativamente competitivas con las emanadas de otros orga-
nismos similares tanto dentro como fuera de Europa. Se dispone de se-
ries anuales, e incluso mensuales, difundidas en Internet en fechas
preanunciadas, se está facilitando a los analistas una triple aproxima-
ción contable de cuentas de balances financieros, cuentas de opera-
ciones y cuentas de otros flujos financieros, además de haberse esta-
blecido mecanismos de coordinación entre los emisores de información
económica. A todo ello han de añadirse los frutos de la implantación
de la Base 2000 en los trabajos del INE, como la posibilidad de publi-
cación de indicadores de evolución en volumen de las operaciones rea-
les, complementados con los indicadores de la evolución de los de-
flactores que muestran el comportamiento de los precios, entre otros.

No obstante, recuerda que aún quedan retos pendientes, como pue-
dan ser la elaboración de balances no financieros, la creación de nue-
vos archivos electrónicos que permitan acceder a las series históricas
o la estimación de las obligaciones contraídas por los fondos de pen-
siones, que operan sin constitución de reservas controlados por las ad-
ministraciones públicas. Es ésta una realidad que demanda la asigna-
ción por la autoridad nacional competente de una porción conveniente
de recursos para su superación.

Como anteriormente se ha señalado, en países como España, en los
que la descentralización administrativa queda avalada por la propia
organización territorial del Estado, donde conviven una serie de co-
munidades autónomas con sus estatutos, gobiernos y parlamentos,
se dan unas necesidades adicionales de información acerca de la si-
tuación y evolución de los agregados demográficos y económicos más
allá de la óptica nacional. El conocimiento de la coyuntura económi-
ca del país en su conjunto resulta insuficiente, la realidad demanda
una visión complementaria y enriquecida a escala regional.

Con independencia del grado de autonomía concedida dentro de cada
estado, existe la obligación de elaborar una Contabilidad Regional de
acuerdo con las directivas de la Oficina Estadística de la Unión Europea
(EUROSTAT), aparte de la Contabilidad Nacional. A pesar de que nues-
tro Instituto Nacional de Estadística cumpla con la normativa vigente,
el instrumento estadístico por él publicado es deficiente para el caso

ANÁLISIS ECONÓMICO DE LA COYUNTURA

VIII PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN»

La dimensión regional 
de la información



INTRODUCCIÓN EDITORIAL

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN» IX

español, donde se precisa uno con un mayor grado de profundidad y
especialización. Es necesario un modelo que supere las limitaciones
del trabajo elaborado por el INE, como la ausencia de un cuadro ma-
croeconómico regional donde apreciar el destino de los recursos pro-
ducidos, o la escasez de cierta información contable regional.

Los esfuerzos realizados por la Fundación BBVA hasta 1995, con la pu-
blicación bienal de la Renta nacional de España y su distribución pro-
vincial, limaron la falta de información al respecto, pero no fueron del
todo suficientes. Durante los años en los que este trabajo fue emitido,
constituyó un buen complemento para los trabajos realizados por el INE,
apoyando con ello la superación de la carencia de una Contabilidad Re-
gional cerrada que permitiera conocer datos básicos de una Contabi-
lidad Nacional, pero a escala territorial, tanto desde el punto de vista
de la oferta como de la demanda. No obstante, y desde hace ya más
de dos décadas, España cuenta con un documento estadístico econó-
mico que ha superado dichas lagunas. Se trata del Balance económi-
co regional que publica anualmente la Fundación de las Cajas de Aho-
rros. El trabajo, realizado por el gabinete de Estadística Regional de la
Fundación, se ha convertido en referente para el estudio de la evolu-
ción de la población y el empleo en las distintas regiones y provincias
españolas, consolidándose como una fuente de información sólida y
congruente acerca de las magnitudes económicas fundamentales a
escala territorial. El artículo de Julio Alcaide Inchausti y Pablo Alcaide
Guindo, titulado «La Contabilidad Regional: Una exigencia de la des-
centralización», ofrece una visión clara y práctica de la estructura e in-
formación a la que se tiene acceso gracias a la investigación realizada
por ambos desde el Gabinete de Estadística Regional de FUNCAS, y que
se materializa, año a año, en el citado balance.

Una magnitud clave en el análisis coyuntural es el producto interior bru-
to potencial de una economía y su evolución en el corto y medio pla-
zo. Si el PIB potencial es la producción máxima que cabe obtener en una
economía que crece en una senda estable y asigna eficientemente sus
recursos, cabe poca duda del interés de estimar adecuadamente los va-
lores del PIB potencial de un país. Como indican Kieran Mc Morrow y
Werner Röger, de la Comisión Europea, en su artículo, la producción
potencial constituye el mejor indicador compuesto de la capacidad 
de una economía desde el lado de la oferta y del logro de sus objetivos
de crecimiento sostenible y no inflacionista.

Mc Morrow y Röger se ocupan especialmente de la técnica utiliza-
da por los servicios de la Comisión Europea, basada en la metodo-
logía de la función de producción agregada. Destacan que más allá
de complejidades académicas, este método tiene en su haber tres
valores importantes: simplicidad, transparencia y prudencia en sus
implicaciones.

La producción potencial,
un instrumento necesario



El trabajo incluye un anexo con los resultados de la estimación para Es-
paña y el área euro en el período 1981-2011.

Una de las primeras preocupaciones que, en el orden práctico, tiene
todo analista de coyuntura es la de conocer las fuentes estadísticas, la
calidad de los indicadores y su puntualidad a la hora de aparecer.

En este terreno, ha sido un privilegio para PAPELES poder disponer en
este número de una colaboración tan adecuada a esa finalidad como
es la elaborada por Carmen de Miguel Castaño, economista y es-
tadística.

No cabe duda —afirma Carmen de Miguel— de la mejora de la in-
formación económica hoy disponible. Desde el punto de vista del aná-
lisis de la coyuntura, el continuo enriquecimiento de los datos de la
Contabilidad Nacional Trimestral ha supuesto un avance muy impor-
tante. Sin embargo, la autora recuerda muy pertinentemente que la
Contabilidad Nacional es una estadística de síntesis, muy condicio-
nada, por tanto, por la disponibilidad de indicadores obtenidos de las
fuentes primarias. Por ello, se destaca la necesidad de concentrar es-
fuerzos futuros en las estadísticas de base, que, tras un detenido re-
paso por parte de la autora, muestran notable debilidad.

También pide Carmen de Miguel una mayor transparencia y defi-
nición de las fuentes utilizadas por el INE en la contabilidad trimes-
tral, lo que redundaría en una mejor orientación de los análisis de
coyuntura.

Esta parte, dedicada a la información y los medios analíticos, se cie-
rra con la consideración de los modelos e instrumentos de previsión
económica.

Tal y como expone Rebeca Albacete, en su artículo sobre modelos e
instrumentos de previsión económica, la inmensa mayoría de las de-
cisiones en el ámbito económico y empresarial son tomadas con base
en el análisis de coyuntura económica y en las previsiones de futuro que
de ellos se extraen. La observación y el examen de los indicadores de
la realidad económica que realizan los distintos agentes es relevante no
sólo por ser el pilar de la toma de decisiones en cada momento, sino
porque tales decisiones tendrán implicaciones posteriores que configuran
una nueva realidad a analizar.

Una predicción óptima es aquella que, siendo fiable y objetiva, po-
see una estructura con alto poder explicativo y una adecuada medición
de la incertidumbre. La obtención de previsiones es fruto de una labor
de investigación aplicada en la que tanto el diseño como la construc-
ción e implantación posterior han sido cimentados en modelos eco-

ANÁLISIS ECONÓMICO DE LA COYUNTURA

X PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN»

La calidad de las 
fuentes estadísticas

Modelos y previsión 
económica



INTRODUCCIÓN EDITORIAL

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN» XI

nométricos y en contrastes estadísticos adecuados para detectar im-
perfecciones futuras. El artículo propone una metodología basada en
el principio de aumento progresivo del conjunto informativo relevan-
te con un tratamiento econométrico adecuado a cada caso, determi-
nado por la mejora en la predicción que dicha orientación progresiva
conlleva. Partiendo del tipo de relación o dependencia dinámica que
guarde el fenómeno económico estudiado con sus realizaciones pasadas,
el conjunto informativo básico podrá ampliarse tanto frecuencialmente
como por desagregación funcional y/o geográfica, o con otras series
temporales con las que guarde una relación teórica que, en muchas oca-
siones, consistirá en la incorporación de indicadores adelantados. Ade-
más pueden integrarse en la investigación variables que, según la teo-
ría económica, guarden una relación de causalidad con la realidad
analizada, construyendo así modelos econométricos congruentes con
los que, al realizar las predicciones, se obtiene también una explicación
de los factores que las determinan.

Una vez hecho un breve recorrido histórico por el desarrollo teóri-
co y la aplicación práctica de los modelos econométricos a lo largo
de los años, desde el análisis de series temporales de J. Fourier has-
ta los actuales modelos VAR, la autora aplica la metodología ex-
puesta en la modelización de la inflación de la zona euro, al ser
ésta una de las variables de mayor influencia en las decisiones de
los inversores, individuos e instituciones, además de requerir una fre-
cuencia de actualizaciones alta que abarque no sólo el año co-
rriente, sino el siguiente.

La última parte del número se adentra en el análisis de cuestiones es-
pecificas de la coyuntura económica con un doble propósito: por una
parte, ofrecer información sobre la situación de algunas cuestiones
clave de la actual coyuntura; por otra, los trabajos tienen la pretensión
de ejemplarizar cómo se utilizan los datos e instrumentos de la se-
gunda parte en el análisis concreto de algunos interrogantes.

Ese repaso detenido de las piezas que componen la situación coyuntural
comienza con el trabajo sobre la inflación del que es autor el director
del Gabinete de Coyuntura y Estadística de FUNCAS, Ángel Laborda. En
su interesante trabajo, Laborda, parte del reconocimiento de un dife-
rencial histórico de inflación en España respecto a los países de su en-
torno. En el pasado, esa mayor inflación es el reflejo de un afán de cre-
cimiento como objetivo prioritario, respecto al que la inestabilidad y los
desequilibrios, exterior y público, se veían como cuestiones secundarias.
En la actualidad, la adscripción de España a una cultura de estabilidad
macroeconómica y de eficiencia en los mercados como base de creci-
miento parece pugnar con el diferencial de inflación significativo que
España viene manteniendo con la media de los países de la UEM desde
su incorporación, hace nueve años.

ANÁLISIS 
DE PROBLEMAS

Inflación diferencial, 
productividad y 
competitividad



¿Será debido al efecto Balassa-Samuelson? y, si es así ¿estará produ-
ciendo pérdida de competitividad o los diferenciales de inflación se es-
tarán absorbiendo por mejoras en la productividad?

Tras su detenido análisis, Ángel Laborda, detecta tres tipos de razones
para el diferencial de inflación en España: las relajadas condiciones mo-
netarias, derivadas de la política monetaria común, que han generado
un crecimiento de la demanda superior al potencial de producción, la
indexación del crecimiento salarial con el IPC y una serie de factores o
rigideces del lado de la oferta que cierran, con consecuencias inflacio-
nistas, el círculo vicioso que se inicia del lado de la demanda.

Que una demanda excesiva transmita sus efectos a una inflación de cos-
tes tiene tras de sí el grave fallo de la carencia de aumentos de pro-
ductividad. Es ahí donde radica el aumento de los costes laborales uni-
tarios que originan pérdida de competitividad y que, a la larga, pueden
generar pérdidas en el potencial del crecimiento.

Por tanto, en España no se está produciendo un efecto Balassa-Sa-
muelson típico, que implicaría un diferencial de inflación acompaña-
do por un aumento en la productividad, que puede ser propio de los
países que convergen hacia niveles mayores de desarrollo. El caso de
España avala la existencia de rigideces que impiden la mejora necesa-
ria de la productividad y aportan un elemento de preocupación al cre-
cimiento futuro de la economía.

Esta situación, como ya se ha indicado, genera una pérdida de com-
petitividad. ¿De qué intensidad? Esther Gordo y Juan Peñalosa ana-
lizan en su trabajo las relaciones entre el aumento del déficit exterior,
acaecido en los últimos años, y el deterioro de la competitividad de
nuestra economía.

Los autores señalan cómo el deterioro del déficit comercial español ha
venido generado, por una parte, por los sucesivos aumentos del pre-
cio del petróleo y, por otra, por los cambios que se han producido en
el esquema de nuestras importaciones y exportaciones. Descenso en
la exportación de automóviles y aumento en la importación de las mar-
cas extranjeras, incremento en las importaciones de equipos informá-
ticos y material electrónico, y creciente competencia en las exportaciones
de textil y confección por parte de los países emergentes son, desde
la perspectiva sectorial, las causas del deterioro de nuestro saldo exterior.
Junto a ellas, la reducción del superávit que tenía su origen en el tu-
rismo y el incremento de las transferencias al exterior realizadas por los
emigrantes ofrecen el panorama de nuestro sector exterior.

Aunque muchos de los factores que han contribuido al incremento
del déficit exterior son comunes a otros países europeos, como Fran-
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cia e Italia, en el caso español se detectan algunas singularidades so-
bre las que sería deseable una actuación más enérgica de la políti-
ca económica. Impulsar un funcionamiento flexible de los merca-
dos de bienes y factores productivos, y reducir la concentración de
la oferta española en los mercados europeos y en la industria del au-
tomóvil, así como nuestra dependencia tecnológica del exterior, son
elementos que, junto a medidas encaminadas a mejorar el capital
humano y la capacidad tecnológica de las empresas, en opinión de
los autores, contribuirían a mejorar el saldo exterior de la econo-
mía española.

Las administraciones públicas deben adecuar su comportamiento eco-
nómico a las necesidades de la economía. Este principio básico se acen-
túa si se tiene en cuenta que la política presupuestaria es el único ins-
trumento en manos de los gobiernos de los países de la Unión para
contrarrestar tensiones de demanda, ante la desaparición de la políti-
ca cambiaría y la unificación de la política monetaria en el seno del
Banco Central Europeo.

El artículo de los profesores Reyes Navarro, Nuria Rueda y Victorio
Valle discurre precisamente sobre los criterios de adecuación coyun-
tural de los presupuestos públicos. Tras rechazar el simple saldo pre-
supuestario (superávit o déficit) como indicador insuficiente de la co-
laboración del Presupuesto a la coyuntura, analizan con detenimiento
otros criterios (neutralidad, compensación total, compensación pro-
porcional, sostenibilidad del endeudamiento y consolidación) y apor-
tan la idea de que el concepto de saldo estructural del Presupuesto
que utilizan los organismos internacionales no define con precisión lo
que debe entenderse como un comportamiento básico y permanen-
te de la actuación pública.

Al aplicar su esquema analítico a la economía española, Navarro, Rue-
da y Valle, destacan cuatro hechos básicos:

1. España ha cumplido en el terreno de la consolidación su compro-
miso con la UME. Pero, consolidación no quiere decir —y ésta es la ac-
tual situación— adecuación a la coyuntura.

2. Dada la etiología de exceso de demanda que tiene en su origen la
inflación diferencial española, parecería conveniente un criterio más
exigente que la pura neutralidad presupuestaria, como medio de con-
tribuir a la estabilidad y a la competitividad, en tanto se producen me-
joras sustanciales en los elementos básicos que condicionan el creci-
miento de la productividad.

3. El componente estructural del saldo presupuestario tiene un sesgo de-
ficitario, de forma que o se realizan las necesarias reformas de estruc-

La adecuación coyuntural
de las administraciones
públicas



turas en el gasto público y en los ingresos públicos o la tendencia al dé-
ficit público reaparecerá. El crecimiento del gasto público en los últimos
veinte años no parece tener tras de sí la justificación de un crecimiento
similar de los servicios públicos, a juzgar por la evolución de los indica-
dores físicos de producción pública.

4. La pura consolidación del saldo presupuestario, más allá de la com-
placencia de lo logrado en los últimos años, es marcadamente insufi-
ciente a la luz de la existencia de problemas latentes que condiciona-
rán aumentos futuros del gasto público (envejecimiento, pensiones,
inmigración, necesidad de gastos en I+D, compensación de pérdidas
de fondos europeos, cesiones o reducciones impositivas como ele-
mento electoral).

No podía faltar en este repaso de temas importantes para el análisis de
la coyuntura la referencia al mercado de trabajo.

A pesar del gran número de reformas acometidas en el mercado la-
boral español durante las dos últimas décadas, los datos que hoy se
manejan acerca del nivel de empleo o sobre la temporalidad en Es-
paña hacen constatar que aún quedan importantes disfunciones que
corregir, además de plantear la necesidad de evaluar la efectividad de
las medidas ya adoptadas, dado el escaso éxito de éstas. Tras una in-
troducción histórica, Carlos Usabiaga estudia el escenario actual de
nuestro mercado de trabajo, marcado por las últimas medidas del
Gobierno, como son la reforma laboral de 2006, la regulación de la
subcontratación en la construcción, el Estatuto Básico del Empleado
Público y el reciente acuerdo sobre medidas en materia de seguri-
dad social. El autor valora y analiza estas medidas, además de con-
cluir acerca de los puntos hacia donde debieran encaminarse los es-
fuerzos en el futuro.

El problema de la situación española no es un problema de diagnós-
tico, sino de inacción o de acción errada. A los factores de carácter
histórico, económico, político, social o legal que, con carácter general,
han podido entorpecer la transformación del mercado laboral español
han de unirse cuestiones tales como la parcialidad de las reformas; los
temas eludidos, como la estructura de la negociación colectiva; los no
superados, como la mejora de los servicios públicos de empleo, o las
materias tratadas en distintos sentidos a lo largo de los años, como la
regulación de la contratación a tiempo parcial. Los últimos esfuerzos
en este campo tienen por objeto principal la reducción de la tasa de
temporalidad, que es una de nuestras grandes asignaturas pendientes,
no así las brechas que aún existen en cuestiones de paro o desigual-
dad en la distribución del empleo, la desaceleración de la productivi-
dad o la falta de competitividad internacional, que son dilemas aún hoy
pendientes de ser afrontados.
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Como se desprende del artículo, todos estos asuntos en materia la-
boral han de ser abordados desde una combinación de políticas que
conecten varios estratos de la realidad social como el fiscal, la educa-
ción, la inversión en I+D, la localización industrial o, incluso, la vivien-
da, entre otros. Todo ello desde una doble motivación: la reestructu-
ración del sistema de negociación colectiva y la evaluación general de
las políticas activas del mercado de trabajo, como pilares básicos para
la eficiente y definitiva trasformación del mismo.

Los profesores de la Universidad de Málaga José M. Domínguez
Martínez y Rafael López del Paso abordan en su artículo una de las
cuestiones que viene acaparando la atención de la sociedad española
ya desde hace años. La evolución del ahorro y los factores que lo de-
terminan, así como su relación de causalidad con la inversión, son
cuestiones de interés general. Tras una dilatada etapa de expansión
que alcanza incluso los veinte años, la economía española tiene pau-
tas estructurales de necesidad de financiación y un fuerte desequilibrio
exterior cuya sostenibilidad inquieta al cobrar conciencia de la reali-
dad de un marco alcista de tipos, junto con otros factores, no menos
relevantes, que afectarán tanto a la capacidad de ahorro como a las
decisiones de inversión de los agentes económicos, y por tanto a la
economía en general.

Como paso previo al estudio y evaluación del caso español, se repa-
san las tendencias observadas en los países occidentales desarrolla-
dos. Dentro del contexto general de la OCDE, se percibe una cierta pro-
pensión a la baja en la tasa de ahorro, aun cuando determinadas
naciones han evolucionado en sentido contrario, no siendo éste el caso
español, que se ajusta a la pauta mayoritaria. Asimismo, se advierte una
correlación negativa entre las tasas de ahorro público y privado, que
alcanza el valor más acusado en nuestro país.

En España, durante los últimos años, y cada vez de manera más acu-
ciante, se ha mantenido un patrón de necesidad de financiación que
no es sino consecuencia de la combinación de una tasa de ahorro re-
lativamente estable con una vigorosa inversión. El creciente recurso al
crédito por parte del sector privado, tanto para la adquisición de vivienda
por los hogares como de bienes de equipo por las empresas, la exis-
tencia de poblaciones envejecidas y la caída de los tipos de interés
arrastran aún más el descenso de la tasa de ahorro. Por otro lado, las
favorables condiciones macroeconómicas, materializadas en incre-
mentos sostenidos del nivel de renta y sustanciales reducciones de los
tipos de interés reales, explican la aceleración del proceso inversor que
se está produciendo.

Profundizando el estudio, nos conduce desde los términos agregados 
hasta el análisis de los diferentes sectores institucionales de la economía

Ahorro y necesidad 
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española. El proceso de consolidación fiscal, consecuencia de la entra-
da de España en la Unión Monetaria Europea, ha favorecido la tradi-
cional posición deficitaria del sector público hasta el actual manteni-
miento del equilibrio en sus cuentas. Las necesidades de financiación
tienen por tanto su origen en el sector privado. A pesar de que las fa-
milias aportan un tercio del ahorro nacional y su tasa de ahorro supera
la del contexto internacional, el apogeo de la inversión residencial las si-
túa en una posición financiera deficitaria. Así, también lo son las socie-
dades no financieras, alentadas tanto por la creciente internacionaliza-
ción de la empresa española como por los bajos costes de los recursos
ajenos. Más aún podría decirse al respecto si se manejan los datos y mo-
vimientos de las entidades financieras como transmisoras de las deci-
siones de inversión y financiación, instituciones que desempeñan un pa-
pel fundamental como canalizadoras de los flujos financieros del exterior.

Para comprender la dinámica del proceso de crecimiento y la formu-
lación de políticas públicas en el campo del ahorro y la inversión, re-
sulta de gran ayuda el análisis de las relaciones de causalidad entre
ahorro e inversión. Del estudio de correlación se deduce un vínculo de
doble dirección claro si se trata del recorrido desde la inversión al aho-
rro y ambiguo para la relación causal inversa.

El comportamiento de los tipos de interés y el nuevo marco moneta-
rio es el tema del artículo realizado por Santiago Carbó Valverde,
José M. Liñares Zegarra y Francisco Rodríguez Fernández, que
aborda uno de los asuntos de la actualidad económica que despierta
mayor interés y recelo por parte de todos los agentes que operan en
el sistema. La velocidad e intensidad de transmisión de los tipos ofi-
ciales fijados por la autoridad monetaria a los tipos que aplican las
entidades financieras en su operativa de negocio es reflejo del im-
pacto efectivo que esta política económica tiene sobre el comporta-
miento de los hogares y empresas, y por tanto sobre sus decisiones de
consumo, ahorro e inversión.

Es España un país considerablemente bancarizado donde la tendencia
a la bajada de los tipos de interés se ha vivido de manera más pro-
nunciada que en el resto del entorno europeo. Esta realidad ha favo-
recido una conducta económica generalizada que se caracteriza tan-
to por el significativo aumento de la demanda de financiación
hipotecaria como por el descenso del ahorro financiero, y que ha lle-
vado a los analistas a identificar a los tipos de interés como uno de los
factores de mayor influencia sobre el precio de la vivienda y el au-
mento del endeudamiento financiero del sector privado español.

La repercusión coyuntural de la evolución de tipos se aborda desde una
triple dimensión temporal, coincidente con las distintas condiciones
económicas nacionales antes, durante y tras la implantación y consoli-
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dación del euro como moneda única para el conjunto de países de la
Unión Económica y Monetaria europea. Así, el estudio empírico da evi-
dencias de un aumento en la efectividad del mecanismo de transmisión
de la política monetaria con la introducción del euro en España, aun-
que con ciertos matices a tener en cuenta, como el análisis de tal com-
portamiento delimitado en cuestión de velocidad e intensidad o la va-
riabilidad de los resultados en función del tipo de producto analizado.

Aprovechando la reciente actualización y ampliación de las bases de da-
tos utilizadas por el Ministerio de Economía y Hacienda como sopor-
te estadístico para su modelo regional, el profesor José Villaverde
Castro elabora un estudio sobre crecimiento y convergencia regional
en España mediante el análisis de la evolución y la composición de dos
variables básicas, la renta per cápita y la productividad del trabajo.

Una vez encuadrada la economía española dentro de la Europa de los
15, el autor profundiza en la realidad nacional española, tanto a nivel
agregado como por autonomías, abriendo con ello una puerta para la
evaluación y el reenfoque de la política regional del país.

A pesar de las grandes diferencias que aún hoy se dan entre España y
Europa, durante el período de tiempo considerado se observa un fuer-
te proceso de convergencia real, fundamentalmente en materia de
renta per cápita y tasa de empleo. Internamente, dos son las conclu-
siones básicas que invitan a la reflexión. En primer lugar, los contras-
tes en materia de renta per cápita apenas han sufrido variación algu-
na, pese a la reducción de disparidades regionales en algunos factores
determinantes básicos de la productividad como son la ratio «capital
por trabajador», el capital público per cápita, el capital humano o el
capital tecnológico. En esta misma línea, se observa un desigual cre-
cimiento de la productividad por sectores y una reasignación pobre, e
incluso negativa, del empleo desde las ramas menos productivas ha-
cia las que denotan un comportamiento más provechoso. En segun-
do lugar, y considerando que las diferencias en la tasa de empleo son
muy moderadas dentro del territorio nacional, no parece que haya de-
masiado margen de intervención para seguir reduciéndolas.

Seguramente la conclusión más compartida por los economistas en
el análisis de la evolución de la economía española y sus perspecti-
vas de futuro es la necesidad de un avance importante de la pro-
ductividad. Este tema constituye el objetivo central de este nuevo ar-
tículo de Encarnación Cereijo, Francisco J. Velázquez y Jaime
Turrión, en el que se tratan de identificar los factores que explican
por qué la contribución de crecimiento de la productividad a la po-
sitiva evolución de la economía española ha sido tan escasa y residual,
creando una amenaza latente respecto al patrón futuro de creci-
miento duradero de la economía española.

Convergencia regional



Pese a los esfuerzos realizados últimamente, siguen existiendo desni-
veles importantes de España respecto a la UE-15 y Estados Unidos en
dotaciones de capital intangible (humano y tecnológico) y en el uso
de las tecnologías de la información y las comunicaciones.

Dos factores se revelan como especialmente influyentes en ese bajo lo-
gro respecto a la productividad. El primero es la estructura de la pro-
ducción, con un excesivo peso de las manufacturas con escaso conte-
nido tecnológico, y una importante actividad en los sectores de la
construcción y de los servicios cuyo contenido tecnológico suele ser
bajo. El segundo es el aumento poco selectivo de la inmigración, que
ha facilitado el incremento de empleo de bajo valor añadido.

El modelo de crecimiento español —concluyen los autores— basado
en escasos aumentos de productividad está limitado en el tiempo. De
seguir el actual patrón de comportamiento se presentarán serios in-
convenientes que podrían comprometer su sostenibilidad.

Finalmente, el artículo diseña un esquema de política de crecimiento
encaminada básicamente al crecimiento en la productividad.

El repaso de estos problemas económicos actuales se cierra con una
reflexión sobre la estructura sectorial de la economía española, que
ha vivido, desde la década de los sesenta, y hasta finales del pasa-
do siglo, un profundo cambio estructural en todos y cada uno de los
grandes sectores de su actividad. La autora del artículo «La estruc-
tura sectorial de la economía», María José Moral, ha ido más allá
de dicha realidad al demostrar mediante su trabajo que nuestra eco-
nomía sigue transformándose y avanzando hacia una estructura pro-
ductiva más moderna, aunque todavía se encuentren debilidades
en su armazón.

La investigación no sólo identifica las características del proceso, sino
que enmarca nuestra posición dentro de la Unión Europea y evalúa
cómo influye la reestructuración en variables económicas de carácter
coyuntural como la productividad o el déficit comercial.

Dos han sido las tendencias básicas del cambio —la expansión de los
servicios y la construcción—, junto con el debilitamiento del peso re-
lativo de la industria y la agricultura. La estructura productiva españo-
la así configurada se presenta similar a la europea en términos agre-
gados, a pesar de que existan discrepancias en cuanto a la productividad
industrial o se dé un alto grado de especialización en lo referido a la
actividad agraria y constructiva si se estudia la situación a escala sec-
torial. El proceso de convergencia se encuentra paralizado, e incluso
torna en divergencia en algunos casos como el del rendimiento in-
dustrial o el de los servicios de mercado.
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Del examen de las manufacturas españolas, y como conclusión al es-
tudio general, la autora deduce la necesidad de afianzar la redistri-
bución del empleo hacia los sectores de mayor intensidad tecnológi-
ca, además del deber de promocionar la incorporación de nuevos
avances al respecto, como fundamento e impulso de la productividad
económica del país ante las posibles perturbaciones que ésta pudiese
sufrir por la ralentización en la tasa de creación de empleo.
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I. INTRODUCCIÓN

LA economía española se
adentra en su noveno año
de pertenencia a la unión

monetaria con un bagaje de di-
namismo continuado que pro-
longa su etapa de expansión más
dilatada de la historia económi-
ca reciente. El aspecto más so-
bresaliente de la actual coyuntu-
ra es que, a pesar de los factores
de maduración que inevitable-
mente acompañan a un ciclo ex-
pansivo tan largo, éste, lejos de
debilitarse, apunta a una suave
tendencia a la aceleración den-
tro de una senda de crecimiento
cuyas tasas de variación se han
visto revisadas al alza en varias
ocasiones.

La economía española se en-
cuentra, por tanto, entre las que
pueden anotarse como un éxito
la experiencia de la integración
en la unión monetaria, y es la
que ha logrado un balance más
positivo entre las cuatro más gran-
des del área. La convergencia real
ha continuado avanzando, su-
perando el 90 por 100 del nivel
medio del área (93,2 por 100 en
2006) y acercándose al 100 por
100 (98,5 por 100 en 2006) del
conjunto de los 25 países de la
Unión Europea. Algún otro país
presenta un balance mejor en
términos de convergencia, pero
se trata de economías más pe-
queñas, y por lo tanto más flexi-
bles, o con mayor desfase de par-
tida (Irlanda en el primer caso y
Grecia en el segundo).

El perfil de aceleración suave
del período más reciente respon-
de en buena medida al cambio de
coyuntura de la zona del euro. La
recuperación del área, tras varios
años de un crecimiento decep-
cionantemente débil, ha resultado
especialmente oportuna para el
mantenimiento del dinamismo de
la economía española, a partir del
impulso de su demanda exterior
neta, y para contribuir a un cier-
to reequilibrio en los componen-
tes impulsores del mismo, con me-
nor contribución negativa de la
demanda exterior neta y mayor
empuje de la actividad industrial 
—arrastrada por las exportacio-
nes— y de la formación bruta de
capital. Esta coyuntura exterior fa-
vorable ha venido a sumarse a los
factores que han estado actuando
de manera más permanente en el
sostenimiento de la prolongada
expansión. Este artículo aborda los
principales factores que están de-
trás de este singular período de
nuestra economía y algunos de
los retos inherentes a ésta.

II. EL CAMBIO DE RÉGIMEN
MACROECONÓMICO
COMO FACTOR IMPULSOR
DE LA DEMANDA INTERNA

Resulta imposible entender la
magnitud de los cambios que se
han registrado en la economía es-
pañola, desde mediados de los
años noventa, sin atribuir la im-
portancia que le corresponde al
cambio de régimen macroeconó-
mico operado como consecuen-
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Resumen

En este artículo se hace un repaso de la
favorable evolución que ha mostrado la eco-
nomía española desde su entrada en la unión
monetaria, y se analizan los principales facto-
res que se encuentran detrás de este compor-
tamiento. Entre éstos, cabe destacar el cam-
bio de régimen macroeconómico asociado al
proceso de convergencia y de integración eco-
nómica, y el impulso demográfico inducido,
principalmente, por la inmigración. También
se alude a los posibles riesgos para la sosteni-
billidad del crecimiento que podrían derivarse
de aspectos tales como la pérdida de compe-
titividad y el excesivo endeudamiento del sec-
tor privado.

Palabras clave: convergencia, integración
económica, crecimiento demográfico, compe-
titividad y endeudamiento.

Abstract

This article reviews the favourable trend
shown by the Spanish economy since entry
into the monetary union and examines the main
factors behind this development. Amongst
other factors, we may single out the change
in macroeconomic regimen associated with 
the convergence process and economic inte-
gration, and the demographic upsurge induced
mainly by immigration. Reference is also made
to the possible risks for sustainability of growth
which might stem from such aspects as the
loss of competitiveness and excessive private
sector borrowing.

Key words: convergence, economic integra-
tion, demographic growth, competitiveness
and borrowing.

JEL classification: E00, F15.



cia del proceso de convergencia y
de la integración en la unión mo-
netaria. Como se verá más ade-
lante, no todo se reduce a ello, ya
que se han producido otros fenó-
menos estructurales de gran en-
vergadura, como el aumento de
la población, que también han
contribuido de forma decisiva a
mantener el impulso económico
de esta etapa. Pero si la economía
hubiese permanecido atrapada 
en la incertidumbre y la inestabi-
lidad recurrentes que se derivaban
de su propia incapacidad para
mantener los resortes de discipli-
na macroeconómica, no habría
sido posible mantener el dinamis-
mo económico durante tanto
tiempo, ni se habrían dado las
condiciones para aprovechar ade-
cuadamente otros impulsos ex-
pansivos. Es obligado, por tanto,
empezar por el conjunto de fac-
tores vinculados a la convergen-
cia y al cambio de régimen ma-
croeconómico que han actuado
estrechamente interrelacionados
entre sí, y con bastante simulta-
neidad, conforme se fue haciendo
patente que el logro de las metas
de la convergencia iba a permitir
a España participar en la Unión
Económica y Monetaria (UEM) des-
de sus inicios. La claridad de la ex-
posición requiere, sin embargo,
un tratamiento ordenado de los
más destacados, que trate sepa-
radamente cada uno de ellos, aun
a riesgo de introducir algunas seg-
mentaciones artificiales.

La convergencia en las tasas de
inflación y en los restantes pará-
metros de estabilidad macroeco-
nómica creó las condiciones para
la renuncia a una política mone-
taria y a una moneda propias en
aras de la participación en la po-
lítica monetaria y en la moneda
únicas de un área heredera de las
pautas de estabilidad de los países
centroeuropeos, principalmente
de la antigua área del marco. La
consecuencia más inmediata de

tal cambio institucional fue una
drástica transformación de los de-
terminantes de los tipos de interés
vigentes en la economía españo-
la. Hasta entonces, los tipos de in-
terés españoles venían originados
por las condiciones macroeconó-
micas nacionales y por las dificul-
tades a las que se enfrentaba la
política monetaria propia para
contrarrestar los tradicionales ses-
gos hacia la inestabilidad de nues-
tra economía. Una vez integrados
en la UEM, los tipos de interés vi-
gentes en España habrían de ser
los que correspondieran a las con-
diciones macroeconómicas del
conjunto del área, y a los objetivos
y acciones de la política moneta-
ria común. No es de extrañar que
ello supusiese una alteración ra-
dical en las tendencias de los ti-
pos de interés nominales a corto
y a largo plazo. Por tres razones,
al menos: por el cambio estructu-
ral en la tendencia de la inflación
que se derivaba de la pertenencia
al área, por la reducción en la pri-
ma de inflación, y por la desapa-
rición de las interferencias de la
evolución y de la política cambia-
rias en la conducta de los tipos 
de interés. El cambio en el nivel
de los tipos de interés fue sustan-
cial, aunque se produjo de una
manera gradual, al hilo de cómo
se fueron percibiendo las proba-
bilidades de concluir con éxito los
programas de convergencia (véa-
se gráfico 1). Los tipos de interés
de los bonos a diez años, que al-
canzaron un nivel medio del 13,1
por 100 en el período 1980-1995,
se han reducido a una media del
4,5 por 100 durante la fase de in-
tegración en la Unión Económica
y Monetaria.

Para captar todo el potencial
expansivo de dicho cambio, es
importante señalar que la asun-
ción de los tipos de interés euro-
peos se produjo, además, en una
coyuntura que favorecía la laxi-
tud de las condiciones monetarias

europeas, dadas las dificultades
que obstaculizaban el crecimiento
de las principales economías del
continente, como consecuencia,
entre otras muchas cosas, de la
difícil digestión de la reunificación
alemana. La unión monetaria se
estableció de facto un mes antes
de la fecha oficial del 1 de enero
de 1999, con una bajada concer-
tada de tipos de interés en los
once miembros fundadores al 3
por 100, un nivel claramente en
el rango inferior de los promedios
históricos de los países más esta-
bles, que se rebajó en abril de ese
año, en el primer movimiento de
tipos del Banco Central Europeo
(BCE), hasta el 2,5 por 100. Poste-
riormente, tras una breve fase de
contracción monetaria, los tipos
se redujeron otra vez hasta el 2
por 100, manteniéndose en esa
cota durante dos años y medio —
entre 2002 y 2004—, en lo que
constituye el período más largo e
intenso de política monetaria ex-
pansiva, en muchas décadas, en
los países del área. Una situación
relativamente excepcional que
vino a incrementar la magnitud
del impulso monetario que para
España supuso la integración en
la UEM.

El cambio en el patrón de tipos
de interés estaba asociado a una
participación en el proyecto de in-
tegración monetaria, que se su-
ponía irreversible en el horizonte
temporal previsible, dada la des-
favorable relación de costes-be-
neficios de un eventual abando-
no, por lo que el cambio de nivel
en los tipos de interés fue perci-
bido desde el principio como per-
manente y sostenible. Con ello,
sus efectos potenciales se hacían
muy superiores a los asociados a
las oscilaciones habituales de esta
variable. En este sentido, resulta
relevante lo ocurrido con los tipos
de interés a largo plazo. Durante
el proceso de convergencia, la ma-
yor parte de los analistas aposta-
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ban por que la identidad en los 
tipos a corto no se trasladaría a
una plena unificación de la curva
de rendimientos en todos sus pla-
zos, sino que los diferenciales, en
los plazos más largos de los acti-
vos menos arriesgados, entre los
países de larga tradición de esta-
bilidad y los de reciente conver-
gencia, se mantendrían en torno
al medio punto porcentual. Lo su-
cedido en la realidad no validó di-
cha expectativa, y el diferencial
desapareció prácticamente en to-
dos los plazos y en la mayoría de
los países, con la única salvedad
de aquellos en los que la insatis-
factoria asunción de algunos de
los compromisos inherentes a la
integración monetaria ha dejado
algún resquicio para la duda so-
bre la sostenibilidad de su partici-
pación a largo plazo. En general,
sin embargo, la práctica unifica-
ción de la curva de rendimientos
fue el reflejo de una percepción

generalizada del cambio de régi-
men en el nivel de los tipos de in-
terés como permanente. Al me-
nos eso es lo que se puede decir
de la experiencia española.

Hay que añadir, además, que
la plena convergencia con los ti-
pos de interés a largo plazo de 
los países europeos más estables
se ha materializado durante un 
período en cuya etapa final se ha
registrado, a escala mundial, un
descenso excepcional de estos ti-
pos como consecuencia de un con-
junto complejo de causas. Entre
ellas figuran el exceso de ahorro
sobre la inversión en los países
emergentes, la acumulación de ac-
tivos a largo plazo por los fondos
de pensiones, el incremento de las
reservas de algunos bancos cen-
trales, el aumento de la reputación
antiinflacionista de la política mo-
netaria y la disminución de la pri-
ma por plazo. A pesar de su larga

enumeración, distan de suminis-
trar una explicación satisfactoria
al fenómeno, por lo que ha he-
cho fortuna el término de conan-
drum, acuñado por Greenspan
para referirse al mismo. Sea lo que
fuere, en la práctica, ello ha con-
tribuido a profundizar y prolongar
el impacto expansivo de la con-
vergencia de tipos de interés en
España.

Dicho impulso monetario y fi-
nanciero se vio reforzado en Es-
paña, además, por una serie de
transformaciones simultáneas,
vinculadas también, en cierta me-
dida, al cambio de régimen ma-
croeconómico, que han tendido a
elevar la sensibilidad de la econo-
mía a la evolución del coste de la
financiación. Por un lado, la esta-
bilidad macroeconómica ha favo-
recido la solidez y la expansión del
sistema financiero, lo que ha per-
mitido el desarrollo de estrategias
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TIPO DE INTERÉS A CORTO Y A LARGO PLAZO

Fuente: Banco de España.



competitivas más agresivas en 
el desarrollo de nuevos produc-
tos de activo y de pasivo, que, en
general, han promovido una
transmisión más rápida y com-
pleta de los movimientos de ti-
pos a los instrumentos de finan-
ciación e inversión de las familias
y de las empresas. El caso más pa-
radigmático ha sido la generali-
zación de los préstamos a tipos
de interés variable para la finan-
ciación de la adquisición de vi-
viendas, una modalidad que re-
presenta más del 95 por 100 de
este tipo de financiación, en con-
traste con el predominio de los
préstamos a tipo fijo en los prin-
cipales países centroeuropeos.
Por otro lado, el propio cambio
en el escenario de los tipos de in-
terés, la nueva estrategia de las
entidades y el creciente desarro-
llo de innovaciones en los mer-
cados financieros han impulsado
cambios profundos en las deci-
siones financieras de los agentes
privados que han alterado la es-
tructura de su balance y la han
hecho más sensible a la evolu-
ción de las variables financieras.

Empezando por lo más obvio,
el abaratamiento permanente de
la financiación ajena ha elevado
significativamente el nivel óptimo
de endeudamiento de empresas
y familias. Ambos sectores, pero
particularmente el segundo, lle-
garon a la nueva situación con 
ratios de endeudamiento compa-
rativamente reducidos, como con-
secuencia de lo gravosa que en el
pasado había resultado la eleva-
da exposición a las fluctuaciones
en el coste de la financiación, que
en ocasiones había llegado a al-
canzar fases de un encarecimien-
to pronunciado. La combinación
de un descenso abultado en el
coste financiero y la desaparición
de las fuentes tradicionales de 
volatilidad en esta variable cons-
tituye un factor suficientemente
potente para explicar un incre-

mento sustancial en la apelación
a la financiación, principalmente
cuando se trata de abordar deci-
siones de inversión. Las familias y
las empresas han reaccionado a
este nuevo entorno mediante un
fuerte crecimiento del recurso al
crédito durante todo el período
de vigencia de la unión moneta-
ria, que ha generado un rápido
incremento de las ratios de en-
deudamiento de ambos sectores.
La ratio de endeudamiento de las
familias se ha más que duplicado
durante este lapso de tiempo, pa-
sando de estar muy por debajo
de la media del área a superarla
ampliamente, aunque mante-
niéndose todavía por debajo de
las cotas alcanzadas por países
como Estados Unidos, Reino Uni-
do u Holanda. En el caso de las
empresas, el proceso ha sido me-
nos rápido, pero ha tendido a ace-
lerarse recientemente. No es éste
el momento de evaluar las con-
secuencias de este proceso y 
los riesgos que puede comportar 
para el futuro, sino de destacar el
soporte que ha supuesto para las
decisiones de gasto. Más adelan-
te se habla de los riesgos que
acompañan al aumento del en-
deudamiento.

Por el lado del activo del ba-
lance del sector privado, los cam-
bios financieros enumerados han
impulsado tanto la adquisición de
activos de larga duración como
un aumento de la predisposición
a la asunción de activos de ries-
go. En un marco en el que los in-
centivos de las familias para ad-
quirir vivienda en propiedad son
muy elevados, los cambios regis-
trados han impulsado grande-
mente la inversión residencial. Un
impulso que ha coincidido con
cambios demográficos de gran
trascendencia y con una mayor
disponibilidad de suelo urbaniza-
ble, lo que se ha traducido tanto
en un incremento del patrimonio
inmobiliario del sector como en

una revalorización significativa de
estos activos. El resultado ha sido
un considerable aumento de la ri-
queza inmobiliaria, que ha actua-
do también de soporte de las de-
cisiones de gasto.

El cambio de régimen macroe-
conómico ha supuesto podero-
sos estímulos para la expansión
del gasto de los residentes tanto
en consumo como en inversión,
inducidos por el abaratamiento
permanente de los costes finan-
cieros, el aumento del acceso a la
financiación, la revalorización de
la riqueza y la drástica reducción
de la volatilidad de las principa-
les variables financieras determi-
nantes. El consumo privado y la
inversión en construcción han sido
los componentes que han mos-
trado mayor robustez durante la
globalidad del período. La inver-
sión productiva ha registrado, sin
embargo, mayor volatilidad y no
ha estado exenta de episodios de
debilidad. En el período más re-
ciente ha sido cuando la inversión
en equipo ha dado signos de in-
corporación al clima expansivo,
contribuyendo a un cierto reequi-
librio en la composición de la de-
manda interna (véase gráfico 2).
En todo este proceso, los efectos
riqueza han sido muy influyentes
y las pautas de conducta de los
agentes se han ido modificando,
de manera que sus decisiones de
gasto se han ido haciendo cada
vez más sensibles a las variacio-
nes de las variables financieras.
Este nuevo rasgo tiene gran rele-
vancia para el desenvolvimiento
futuro de la economía dentro de
un área de estabilidad macroeco-
nómica, cuando desaparezcan los
elementos de relajación moneta-
ria y financiera excepcional que
han predominado durante el pe-
ríodo y se vaya agotando el im-
pulso, también excepcional, que
supuso la convergencia desde un
punto de partida con tipos de in-
terés relativamente elevados.
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Los efectos del cambio de ré-
gimen macroeconómico no se li-
mitaron al impulso de la demanda
interna, sino que también supu-
sieron un apoyo a la demanda ex-
terior neta durante los primeros
años de pertenencia a la UEM. Ello
fue consecuencia de la entrada 
en el euro con un tipo de cambio
relativamente depreciado, al hilo
de las turbulencias cambiarias que
habían precedido al encauzamien-
to de la convergencia. Unas tur-
bulencias que respondieron a la
reacción de los mercados de divi-
sas frente a políticas económicas
que se juzgaban insuficientemen-
te coherentes con los compromi-
sos de estabilidad del área con la
que se vinculaba el tipo de cambio
de la peseta, pero que fue, como
tantas veces ocurre en los merca-
dos financieros, excesiva, y tuvo
que ser acomodada por una polí-
tica realista de ajustes de la pari-
dad central. El tipo de cambio de
conversión finalmente resultante
suministraba un margen inicial de
competitividad para el crecimien-

to de las exportaciones netas y un
marco favorable para el desplie-
gue de los impulsos expansivos de
la demanda interna.

III. EL EMPUJE AL
CRECIMIENTO
PROCEDENTE 
DE LOS CAMBIOS
DEMOGRÁFICOS

Los impulsos expansivos ge-
nerados por la asunción de un ré-
gimen duradero de estabilidad
macroeconómica han coincidido
en España con otras transforma-
ciones de carácter más estructu-
ral, que han contribuido a reali-
mentar sus efectos dinámicos. El
más importante de todos ellos ha
sido el intenso cambio demográ-
fico, inducido, principalmente, por
los cuantiosos flujos migratorios
recibidos.

La integración europea y la dis-
ciplina de la moneda única han
propiciado alteraciones importan-

tes en el funcionamiento del teji-
do productivo, de las instituciones
y de los mercados, que han facili-
tado una respuesta más flexible 
y eficiente a las pulsaciones de 
la demanda. Tal ha sido el caso de
las modificaciones inducidas por
la incorporación al mercado único
europeo y de las reformas estruc-
turales impulsadas para respon-
der a las presiones competitivas
ejercidas por la aceleración tec-
nológica y la aparición de nuevos
protagonistas en el mercado glo-
bal. Todos estos cambios han te-
nido, en general, una influencia
positiva en la capacidad de creci-
miento de la economía española,
pero su alcance no se puede com-
parar al impacto del cambio de-
mográfico, por lo que parece ra-
zonable dedicar una atención
preferente al análisis de éste.

España ha recibido durante el
período de pertenencia a la UEM
unos flujos de inmigración volu-
minosos y crecientes que han al-
terado profundamente las pautas
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de comportamiento demográfico.
La intensidad del proceso ha sido
tal que, si bien todavía tiene un
período corto de vigencia, puede
compararse con las grandes olea-
das de inmigración registradas 
por las economías industriales en
la historia reciente. La tasa de in-
migración media en España en es-
tos años (del 1 por 100) alcanza
niveles comparables con las regis-
tradas por Estados Unidos a prin-
cipios del siglo XX (1 por 100) y
por Alemania en los años sesenta
(1,2 por 100) o en los dos años
que siguieron a la caída del muro
(1,8 por 100). Estos flujos han de-
jado obsoletas las previsiones de-
mográficas, formuladas hace tan
sólo algunos años, que proyecta-
ban un descenso tendencial de la
población como consecuencia del
fuerte recorte registrado por la
tasa de natalidad. Las nuevas pro-
yecciones indican una continua-
da expansión demográfica para

gran parte del horizonte previsi-
ble, incluso bajo supuestos de mo-
deración de los flujos futuros de
entrada de población extranjera,
dado el cambio en la estructura
por edades inducido por la propia
composición de los flujos migra-
torios, ya que entre ellos predo-
minan los estratos de edades con
mayores tasas potenciales de na-
talidad (véase gráfico 3).

El ritmo de crecimiento de la
población ha pasado en muy po-
cos años de tasas próximas al 
estancamiento a ritmos en el en-
torno del 1,5 por 100 anual, que
es un nivel propio de los países en
fase de expansión demográfi-
ca. La importancia de la población 
extranjera está siendo creciente y
en los últimos años explica más
del 80 por 100 del crecimiento de
la población (véase gráfico 4). A
la hora de dilucidar la posible tra-
yectoria futura, tiene gran rele-

vancia la identificación de los fac-
tores que subyacen a este proce-
so. Existen una serie de condicio-
namientos generales derivados 
de la intensificación de los movi-
mientos migratorios a escala mun-
dial, asociados al proceso de glo-
balización, y de la posición cultural
y geográfica española entre el
bienestar europeo y las aspiracio-
nes insatisfechas de las poblacio-
nes de África y Latinoamérica que,
sin duda, subyacen a la materiali-
zación del fenómeno, pero que
no son suficientes para explicar 
ni su intensidad en este período
de tiempo ni su elevada concen-
tración en nuestro país, en com-
paración con lo ocurrido en otros
con posiciones, si no idénticas, al
menos similares, como es el caso
de Portugal e Italia. Es necesario,
por tanto, recurrir al elevado di-
namismo de la economía españo-
la y a las oportunidades de em-
pleo que se derivan de su patrón
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de crecimiento para comprender
cabalmente la magnitud del cam-
bio experimentado. El diferencial
de la renta esperada, que está es-
trechamente vinculada a la posibi-
lidad efectiva de encontrar una ocu-
pación remunerada, habría actuado
como el principal factor desenca-
denante, de acuerdo con la teoría
más clásica de los flujos migrato-
rios, de manera que el dinamismo
económico español estaría siendo
el principal factor de atracción de
los inmigrantes. Ello no debería, sin
embargo, llevar a olvidar que los
estudios empíricos sobre la emi-
gración muestran que ésta trascu-
rre a través de canales o corrientes
entre zonas de origen y de destino
que, una vez establecidos, tienden
a mantenerse a lo largo del tiempo,
con cierta independencia de la evo-
lución de las variables económicas
que suelen actuar como desenca-
denantes (Piore, 1979), lo cual pue-
de tener alguna relevancia de cara
al comportamiento de la inmigra-
ción en una eventual fase de me-
nor dinamismo económico.

Los efectos de estos cambios
poblacionales sobre el funciona-
miento de la economía son múlti-
ples y de gran alcance potencial.
Desde el punto de vista del enfo-
que de este artículo, interesa des-
tacar los que afectan al crecimien-
to potencial de la economía y a la
flexibilidad de sus mecanismos de
ajuste.

El crecimiento de la población
inducido por la inmigración con-
tribuye por sí solo a la ampliación
de las posibilidades de crecimien-
to de la economía por el lado de la
oferta, aunque su materialización
depende de su inserción efectiva
en la población ocupada. Las ca-
racterísticas de los flujos de inmi-
gración hacen que, si existe un di-
namismo suficiente de la demanda
de trabajo, el efecto favorable so-
bre la oferta de la economía exce-
da incluso del mero aporte pobla-
cional. Al margen de los efectos
sobre la flexibilidad en el funcio-
namiento del mercado de trabajo
que se verán posteriormente, el

aumento de la población inmi-
grante se concentra en los tramos
de edades con mayor participa-
ción en el mercado laboral, por lo
que tiende a incrementar la tasa
de actividad de la economía, que
es uno de los determinantes del
potencial de crecimiento. Este
efecto se ha visto reforzado, a su
vez, por el impacto indirecto so-
bre las mayores tasas de partici-
pación de la mujer (Izquierdo y Ji-
meno, 2005).

El desfase en los niveles de tasa
de actividad de la población es-
pañola se debía tradicionalmen-
te a la baja participación de la mu-
jer en el mercado laboral. En las
últimas décadas, sin embargo, la
incorporación masiva de las mu-
jeres a la educación y a las activi-
dades productivas ha supuesto un
cambio drástico en el patrón de
comportamiento que ha poten-
ciado el crecimiento gradual de 
la oferta de trabajo. El proceso ha
tenido la cadencia propia de un
cambio generacional. Las diferen-
cias entre sexos en el comporta-
miento laboral, que eran muy pro-
nunciadas para las generaciones
nacidas antes de los años cin-
cuenta, han desaparecido prácti-
camente para las generaciones na-
cidas desde los años setenta. La
participación laboral de las muje-
res se ha incrementado en 12 pun-
tos porcentuales desde 1995 (des-
de el 47,1 por 100 hasta el 59,1
por 100), mientras que la de los
hombres lo ha hecho en solo 6
puntos porcentuales (véase gráfi-
co 5). Así, el cambio vegetativo de
la pirámide demográfica ha veni-
do alimentando un aumento con-
tinuo de la tasa global de partici-
pación y de la oferta de trabajo,
que se ha visto amplificado por las
posibilidades que ofrece la pobla-
ción inmigrante. En concreto, la
incorporación de los inmigrantes
al sector del servicio doméstico ha
facilitado la decisión de las muje-
res de participar en el mercado de
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trabajo, con unos niveles de cuali-
ficación relativamente elevados
como consecuencia de su plena in-
tegración en los procesos educa-
tivos durante las últimas décadas.

El efecto de los desarrollos de-
mográficos sobre el potencial de
crecimiento depende también de
su influjo sobre la productividad.
Diversos estudios apuntan al pre-
dominio de los menores niveles de
cualificación de la población in-
migrante y a las características de
los sectores y ocupaciones de in-
serción como factores explicativos
de su menor productividad relati-
va. Importa, sin embargo, subra-
yar que el impacto atribuible a la
mayor participación laboral, vincu-
lada a su estructura por edades,
y los efectos indirectos sobre la
participación femenina son sufi-
cientes para compensar la posible
incidencia negativa sobre la pro-
ductividad media global, de tal
manera que la inmigración con-
tribuye a engrosar el producto po-
tencial no sólo en la medida en la

que aumenta la oferta de trabajo
disponible, sino también al supo-
ner una aportación positiva al in-
cremento del producto per cápita.
O, dicho de otra manera, se esti-
ma que el incremento de la pro-
ducción es mayor de lo que cabe
atribuir al mero aumento de la po-
blación, a pesar de lo importante
que de por sí ya es este último
(Oficina Económica del Presidente,
2006; Izquierdo y Lacuesta, 2006).

Un aspecto más cualitativo y
más difícil de medir, pero no me-
nos importante, es el papel que
ha desempeñado la inmigración
como un factor poderoso de fle-
xibilización de la economía, par-
ticularmente del mercado de tra-
bajo, que ha sido un área en la
que tradicionalmente se han lo-
calizado rigideces estructurales
que han actuado como fuentes
desestabilizadoras del crecimien-
to. La afluencia de inmigrantes ha
venido a satisfacer las cuantiosas
necesidades de mano de obra de
sectores en los que la disponibili-

dad de la oferta de trabajadores
nacionales es limitada. Tal es el
caso de la construcción, de algu-
nos servicios relacionados con el
turismo y del servicio doméstico.
También ha venido a facilitar la
movilidad geográfica de la oferta
de trabajo hacia las zonas en la
que ésta es requerida y ha permi-
tido la introducción de modalida-
des más flexibles de contratación
y remuneración, que no sólo afec-
tan a los trabajadores inmigrantes,
sino que también influyen sobre
el clima global de las relaciones in-
dustriales. El aumento de la flexi-
bilidad de la economía es un ingre-
diente fundamental para poder
afrontar el impulso en el dinamis-
mo del gasto, generado por la 
expansión financiera que trajo la
integración monetaria, con los me-
nores desequilibrios posibles y para
poder aprovechar la capacidad de
respuesta por el lado de la oferta
que aporta una población cre-
ciente en términos de un aumen-
to efectivo del empleo.

IV. UN MODELO DE
CRECIMIENTO INTENSIVO
EN LA CREACIÓN 
DE EMPLEO

Uno de los aspectos más des-
tacados de la actual fase de ex-
pansión de la economía españo-
la, que tiene mucho que ver con
los desarrollos demográficos co-
mentados en el apartado anterior,
es la notable capacidad de gene-
ración de empleo, que ha venido
a cambiar un rasgo distintivo de la
economía que había tenido un ca-
rácter limitativo de las posibilida-
des de crecimiento. Entre 1996 y
2005, la tasa media anual de cre-
cimiento del empleo se elevó has-
ta el 3,3 por 100, frente al 0,6
por 100 en promedio entre 1980
y 1995. Un cambio de gran en-
vergadura que ha hecho de la
economía española la que mayor
contribución ha aportado al au-
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mento del empleo en el conjunto
del área del euro en ese período,
a pesar de tener un tamaño in-
termedio. En el área del euro se
han creado 13,2 millones de em-
pleos desde el inicio de la unión
monetaria, de los que 4,7 millones
han sido aportados por la econo-
mía española, lo que supone un
35,8 por 100, más de tres veces
su peso en el área.

Esto ha sido así porque el pa-
trón de crecimiento ha sido fuer-
temente intensivo en la utilización
del factor trabajo, ya que el pro-
ducto ha crecido a una tasa me-
dia del 3,7 por 100. Así, en este
período, por cada punto porcen-
tual de incremento del producto,
el crecimiento del empleo se ele-
vó en 0,9 puntos porcentuales,
frente a una ratio de 0,2 puntos
porcentuales en el período 1980-
1995. La generación de empleo
se ha concentrado principalmen-
te en los sectores de la construc-
ción y de los servicios de mercado,
donde se han alcanzado tasa me-
dias de crecimiento de la ocupa-

ción del 6,9 y del 4,3 por 100, res-
pectivamente, durante la última
década. La mayor utilización del
factor trabajo ha permitido in-
crementar la tasa de ocupación
desde el 47,7 por 100 de la po-
blación en edad de trabajar de
1995 hasta el 64,3 por 100 en
2005, como resultado tanto del
incremento de la participación,
vinculado al efecto de la inmigra-
ción y de la integración de la mu-
jer —ya comentado—, como de la
reducción de la tasa de desem-
pleo. Dicha tasa se ha reducido
en casi 14 puntos porcentuales,
desde el 23,1 por 100 en 1995
hasta el 9,2 por 100 en 2005 (el
descenso ha proseguido hasta el
8,2 por 100 en el tercer trimestre
de 2006), lo que constituye posi-
blemente el indicador más ilus-
trativo de la mejora experimenta-
da por la economía durante este
período (véase gráfico 6).

La intensa generación de em-
pleo refleja la capacidad de la eco-
nomía para atraer y absorber una
oferta laboral muy dinámica, y en

ello ha desempeñado un papel
muy relevante tanto la modera-
ción efectiva de los salarios como
la mayor flexibilidad del merca-
do de trabajo. La pertenencia a
un área de estabilidad macroe-
conómica ha tenido un efecto
muy importante en la formación
de las expectativas de inflación y
en la determinación de los sala-
rios. Aunque la pertenencia a una
unión monetaria no elimina la po-
sibilidad de discrepancias entre 
las tasas de inflación de los países
miembros, ni incluso que éstas
puedan manifestarse con persis-
tencia, lo cierto es que dicha si-
tuación establece un cierto límite
a las discrepancias, ya que las di-
ferencias de incrementos de pre-
cios y costes, cuando no existen
posibilidades de ajuste cambiario,
tienden a traducirse, a partir de
un cierto umbral, en un freno al
crecimiento. De esta manera, aun-
que la convergencia no sea com-
pleta, las expectativas de inflación
sólo pueden separarse limitada-
mente de la pauta de estabilidad
prevaleciente en el área. Eso es lo
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que ha ocurrido en España. Los
objetivos de la convergencia, pri-
mero, y la pertenencia a la unión
monetaria, después, han propi-
ciado un cambio sustancial en el
proceso de formación de expecta-
tivas de inflación, de manera que,
aunque estas todavía no hayan
convergido plenamente con los es-
tándares requeridos, se han que-
brado los sesgos alcistas que tan
arraigados estaban en el pasado.
La nueva pauta de las expectativas
de inflación ha propiciado una
considerable moderación de los
incrementos salariales, que en el
pasado actuaron en ocasiones
como factor inflacionista interno 
y afectaron negativamente a la
capacidad de creación de empleo.
Todo ello ha confluido con un cam-
bio en el clima de las negociacio-
nes entre los agentes económicos
y sociales, que han desarrollado
estrategias de negociación salarial
más sensibles al impacto poten-
cial de los costes laborales sobre la
generación de empleo y a la im-
portancia de los cambios tecnoló-
gicos y de la globalización de los
mercados sobre la competitividad
de las empresas. La remuneración
por asalariado, que había crecido
a una tasa media del 9,4 por 100
entre 1980 y 1995, se ha mode-
rado hasta el 2,9 por 100 de cre-
cimiento medio entre 1996 y 2005.
Una tasa que, pese a seguir sien-
do superior a la media del área 
del euro, representa una induda-
ble moderación en comparación
con las tendencias del pasado 
(véase gráfico 7). Estos ritmos de
crecimiento de la remuneración
de los asalariados están en línea
con la trayectoria del IPC, pero,
cuando se comparan con los in-
crementos del deflactor del PIB, el
crecimiento real resultante es ne-
gativo (-0,6 por 100 en el prome-
dio de 1996-2007, frente a 1,3
por 100 entre 1980 y 1995), lo
que debe interpretarse como un
comportamiento favorable a la
creación de empleo.

En los últimos años, los incre-
mentos de la remuneración de los
asalariados vienen siendo inferio-
res a los incrementos medios pac-
tados en los convenios colectivos.
Esta deriva sistemáticamente ne-
gativa (entre medio punto y un
punto) refleja, ante todo, los efec-
tos de composición que se deri-
van de la concentración de los
nuevos empleos en las actividades
y ocupaciones con niveles salaria-
les relativamente bajos, fenómeno
en el que desempeña un papel de-
terminante la preponderancia de
los trabajadores inmigrantes, que
representan más de la mitad del
crecimiento del empleo.

La combinación del cambio en
el proceso de formación de las ex-
pectativas y la influencia de la in-
corporación masiva de inmigran-
tes constituye la principal fuente
de flexibilidad que ha propiciado
la elevada generación de empleo.
Se han producido asimismo algu-
nas reformas del mercado de tra-
bajo que también han prestado

alguna contribución. La más im-
portante fue la de 1984, que li-
beralizó la contratación temporal.
Las medidas orientadas a reducir
los desincentivos a la contratación
indefinida, que se abordaron en
reformas posteriores, han tenido
un alcance reducido, de manera
que la contratación temporal se
ha convertido en la principal vía
de flexibilidad para la adaptación
de las empresas, con los riesgos
que ello comporta de posibles
ajustes bruscos del empleo en co-
yunturas adversas.

La mejora en el funcionamien-
to del mercado de trabajo que
subyace a la intensa generación
de empleo en un marco de ma-
yor proximidad a la estabilidad 
de los precios se ha manifestado
en una reducción muy significa-
tiva de la tasa de desempleo de
equilibrio. El concepto de tasa de
paro no aceleradora de la infla-
ción, que pretende captar el nivel
de desempleo determinado por
las restricciones estructurales e ins-
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titucionales que es compatible 
con la estabilidad de la tasa de 
inflación, ha pasado de niveles 
en el entorno del 15 por 100 en
1996 hasta cerca del 9 por 100
en 2006, según las estimaciones
disponibles. Una reducción que
permite explicar la compatibilidad
del dinamismo del empleo con los
requerimientos macroeconómicos
de la unión monetaria, y en la que
se sintetizan los efectos del creci-
miento demográfico, del aumen-
to de la tasa de participación, de
la moderación salarial y de la ma-
yor flexibilidad del mercado de
trabajo.

V. EL BOOM INMOBILIARIO

Las oscilaciones cíclicas de la
economía española han estado
tradicionalmente muy relaciona-
das con las del sector de la cons-
trucción. Esto ha sido igualmente
cierto en los dos últimos ciclos. La
grave crisis de principios de los
ochenta no fue sólo una profun-
da crisis industrial vinculada al en-
carecimiento del petróleo, al alza
de los salarios y a la obsolescencia
del tejido industrial heredado de
una economía protegida y una po-
lítica dirigista e intervencionista,
sino que también se vio agravada
por una contracción severa y pro-
longada en las actividades cons-
tructoras. El auge de la segunda
parte de la década de los ochen-
ta conoció una expansión del sec-
tor a una tasa acumulativa media
del orden del 10 por 100 en tér-
minos reales, y la brusca recesión
posterior al año 1992 se cebó con
particular intensidad en la cons-
trucción. La actual fase expansi-
va, que arranca a mediados de la
década de los noventa, ha tenido
como protagonista destacado el
dinamismo de la construcción, que
ha sido, junto con el consumo,
uno de los principales factores im-
pulsores de la demanda. Durante
esta fase, el crecimiento medio de

la economía ha sido del 3,7 por
100, mientras que el de las activi-
dades constructoras ha sido del
5,3 por 100, contribuyendo a la
creación de la cuarta parte de los
empleos netos generados duran-
te el período, medidos en pues-
tos de trabajo equivalentes a tiem-
po completo. Cuando se compara
el actual auge constructor con el
de la década de los ochenta, des-
taca la mayor duración del actual,
que lleva camino de duplicar el
número de años del anterior, pero
también la relativa moderación de
las tasas reales de expansión que
se han estado moviendo más en el
entorno del 6 que del 10 por 100
(Artola y Montesinos, 2006) (véa-
se gráfico 8).

Al dinamismo de la construc-
ción están contribuyendo todos
sus componentes: la edificación
residencial y la no residencial, y,
dentro de esta, tanto la obra pú-
blica como la obra civil integran-
te de la inversión productiva pri-

vada. Desde el punto de vista ma-
croeconómico y de los equilibrios
de la economía que afectan a la
sostenibilidad del crecimiento, el
componente que más interés sus-
cita es la inversión inmobiliaria de
las familias, que representa, en
vivienda, el 8,8 por 100 del PIB e,
indirectamente, en servicios in-
mobiliarios —que forma parte de
la rúbrica de «otra inversión»—,
otro 2,2 por 100 del producto in-
terior bruto.

Las variables que han dado so-
porte al dinamismo del gasto de
la economía a lo largo de toda
esta fase de crecimiento han te-
nido un efecto particularmente
expansivo sobre el comporta-
miento de la demanda de vivien-
das. La magnitud de los descen-
sos registrados en los tipos de
interés y el aumento de la finan-
ciación disponible, amplificados
por los efectos de la innovación
de productos financieros puestos
a disposición de las familias y la
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competencia entre instituciones
financieras, con amplias posibili-
dades de cubrir la brecha entre
créditos y depósitos con financia-
ción externa, han creado unas
condiciones muy favorables para
la demanda de activos reales de
los hogares. Este cambio en las
condiciones financieras, estre-
chamente asociado al potente 
canal financiero de transmisión
de los impulsos expansivos gene-
rados por la participación en la
unión monetaria, ha actuado si-
multáneamente con una evolu-
ción de los determinantes a largo
plazo de la demanda de viviendas
de signo claramente expansivo.
Tal es el caso de la trayectoria de
la renta de las familias, impulsada
particularmente por el alto ritmo
de creación de empleo, y del com-
portamiento de los principales 
determinantes demográficos (véa-
se gráfico 9). La estructura por
edades de la población, con los
estratos más numerosos en las
edades propicias para la inde-
pendización de la familia, los ele-
vados flujos de inmigración y la

creciente incorporación de la mu-
jer al mercado de trabajo han sos-
tenido un continuado aumento
de la formación de hogares y han
incrementado el número de vi-
viendas requeridas. La mejora de
las condiciones financieras y el di-
namismo de los determinantes de
la demanda se han desenvuelto
en un marco de incentivos fisca-
les que ha continuado siendo fa-
vorable a la adquisición de la vi-
vienda, si bien no cabe achacar a
éste la intensidad de la demanda
en el último período, porque los
cambios registrados, aunque pe-
queños, se han movido en la di-
rección de atenuar dichos estí-
mulos. A todo ello se ha unido el
hecho de que la creciente de-
manda de segundas viviendas se
ha visto también reforzada por el
componente de las demandas por
los no residentes, para quienes el
atractivo de la adquisición de ac-
tivos reales en España ha mejora-
do, al desaparecer el riesgo de
desvalorización por depreciación
cambiaria, que en el pasado su-
ponía una rémora importante.

La respuesta de la oferta de
viviendas al tirón de la demanda
ha sido muy considerable. El nú-
mero de viviendas iniciadas al
año ha pasado del entorno de
las 200.000 al inicio del presente
ciclo a más de 700.000 en el año
2006. Esta capacidad de respues-
ta, más que a modificaciones re-
gulatorias en la ordenación del
suelo, que prácticamente no las
ha habido, hay que achacarla a
un cambio muy profundo en la
política urbanizadora de los ayun-
tamientos, que se han mostrado,
en general, muy proclives a satis-
facer las demandas de los pro-
motores dispuestos a aprovechar
el ciclo inmobiliario.

A pesar de esta flexibilidad de
la oferta, que distingue la expe-
riencia reciente española de la
de otros países con boom de de-
manda inmobiliaria, los precios
de la vivienda han subido consi-
derablemente. Las estadísticas
disponibles, cuya calidad dista de
estar a la altura de su importan-
cia para el conocimiento del sec-
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tor y de la economía española,
apuntan a un encarecimiento su-
perior al 150 por 100 en relación
con el nivel de 1995, que fue el
punto mínimo de la fase de de-
bilidad anterior. Para evaluar la
intensidad del fenómeno y ob-
tener valoraciones relativamen-
te atinadas sobre la sostenibili-
dad del proceso, es importante
comparar la evolución observa-
da con la que puede atribuirse
al comportamiento de los fun-
damentos de largo plazo. Esta
cuestión es siempre muy com-
pleja y controvertida, y particu-
larmente difícil en presencia de
cambios importantes en los de-
terminantes, cuya intensidad sólo
se pude calibrar con notable in-
certidumbre. En el Banco de Es-
paña se han utilizado diversas 
estrategias econométricas que
permiten acotar algunos rasgos
fundamentales del proceso (Ayuso
y Restoy, 2006; Martínez-Pagés y
Maza, 2003). Según dichas esti-
maciones, las subidas de los pre-
cios de la vivienda habrían ido
más allá de lo que permite justi-
ficar el comportamiento de sus
fundamentos en el momento ac-
tual, pero dicha desviación no ha-
bría sido superior a la observada
en períodos de sobrevaloración
anterior, ni se apartaría de lo que
se estima es la pauta de ajuste
habitual cuando se producen fa-
ses de tirón de la demanda (véa-
se gráfico 10). De esta manera,
la sobrevaloración existente se
podría absorber de manera gra-
dual y ordenada mediante una
moderación en el comportamien-
to del precio de la vivienda, sin
generar efectos desestabilizado-
res ni sobre el funcionamiento
de la economía ni sobre el com-
portamiento del sistema finan-
ciero, aunque, para que ello sea
así y se despejen los riesgos de
correcciones abruptas, es nece-
saria una moderación de los pre-
cios mayor que la vista hasta el
momento.

VI. EL RIESGO DE LA
PÉRDIDA DE
COMPETITIVIDAD

La larga fase de dinamismo de
la economía española ha sido el
resultado de la confluencia de es-
tímulos expansivos por el lado de
la demanda con factores de im-
pulso de crecimiento por el lado
de la oferta. Entre los primeros
han predominado los vinculados
al cambio de régimen macroeco-
nómico derivado de la integración
en la UEM, mientras que entre los
segundos han sido determinantes
los asociados al cambio demo-
gráfico inducido por la inmigra-
ción y la creciente participación la-
boral de la mujer, sin que quepa
clasificar mecánicamente cada uno
de estos factores como exclusiva-
mente de oferta o de demanda.

En todo caso, los datos ma-
croeconómicos revelan que el im-
pulso de la demanda ha sido su-
perior al de la oferta, de manera
que el crecimiento del gasto in-

terior ha superado sobradamen-
te al de la actividad, sobre todo
conforme se ha ido prolongando
la fase alcista del ciclo, lo que se
ha manifestado en un saldo de
exportaciones netas significativa-
mente negativo, que ha actuado
como elemento de drenaje del
crecimiento del producto interior
bruto.

En este contexto, tiene gran
importancia esclarecer el alcance
y la sostenibilidad de un proceso
de estas características dentro del
marco de las restricciones especí-
ficas asociadas a la pertenencia 
a la UEM. Una pertenencia que ha
alterado particularmente el papel
de la restricción exterior, al am-
pliar considerablemente las posi-
bilidades de financiación externa
y al desvincular los principales de-
terminantes financieros de ésta
(tipo de interés y tipo de cambio)
de las condiciones macroeconó-
micas internas (Banco de España,
2006; L’Hotellerie-Fallois y Peña-
losa, 2006).
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Una demanda exterior neta ne-
gativa tiene una doble dimensión;
por un lado, supone un recurso
constante al exterior para cubrir
la brecha entre producción y gas-
to, que determina una tendencia
creciente al endeudamiento fren-
te al exterior (la vertiente finan-
ciera del desequilibrio exterior), y
por otro lado, representa una des-
viación del gasto hacia la genera-
ción de valor añadido en el exte-
rior, que refleja la competitividad
relativa del aparato productivo in-
terno (la vertiente real del dese-
quilibrio exterior).

Dentro de una unión moneta-
ria, la severidad de la restricción
financiera del desequilibrio exte-
rior se encuentra sustancialmen-
te relajada, por dos razones fun-
damentales: en primer lugar, el
coste de la financiación exterior
es prácticamente insensible a su
volumen, puesto que éste depen-
de básicamente del tipo de interés
del área y está libre de los riesgos
de depreciación cambiaria, lo que
marca una diferencia sustancial
con lo que ocurre en una econo-
mía con soberanía monetaria, en
la que el crecimiento del endeu-
damiento exterior tiende a gene-
rar expectativas de depreciación
cambiaria y subidas de los tipos
de interés. En segundo lugar, el
volumen de la financiación dispo-
nible está vinculado a la solvencia
de los agentes específicos toma-
dores de fondos en el exterior, en-
tre los que normalmente predo-
minan las instituciones financieras.
Una solvencia que, en general, no
está relacionada de manera in-
mediata con las condiciones ma-
croeconómicas de la economía.
Un país miembro de la unión mo-
netaria en situación de recalen-
tamiento de su economía pue-
de, en principio, seguir recibiendo 
fondos del exterior durante un 
período prolongado de tiempo,
mientras la intensidad de dicho
desequilibrio no llegue al punto

de suscitar dudas sobre la capaci-
dad de las instituciones tomado-
ras de fondos para hacer frente al
pago de sus deudas. Algo que es
bastante improbable que suceda,
puesto que antes de llegar a ese
punto es muy posible que otros
de los desequilibrios que acom-
pañan al sobrecalentamiento de
la economía hayan frenado la ex-
pansión del gasto y activado los
mecanismos de corrección. En este
sentido, resulta más relevante la
influencia que pueda llegar a tener
el deterioro de la posición finan-
ciera de los agentes internos, que
subyace al aumento del endeu-
damiento frente al exterior, sobre
sus decisiones de gasto que el pro-
pio componente financiero del
desequilibrio exterior (Malo de
Molina, 2006).

El alivio de la restricción finan-
ciera exterior es una buena y una
mala noticia a la vez. Es buena
porque elimina una fuente de per-
turbaciones que la experiencia ha
demostrado que puede llegar a
ser muy perjudicial y porque per-
mite, ante un aumento del creci-
miento potencial de la economía,
anticipar el dinamismo del gasto
con cierta independencia de la co-
yuntura del sector exterior. Am-
bos aspectos amplían el margen
para el mantenimiento de la ex-
pansión económica. Pero, a la vez,
es una mala noticia porque con
ello se debilita uno de los meca-
nismos más efectivos, y al que más
acostumbrados están los analis-
tas y los gestores de la política eco-
nómica, para detener y encauzar
los procesos de excesivo creci-
miento del gasto. Todo ello atri-
buye una mayor relevancia a la
vertiente real del desequilibrio ex-
terior, que está relacionada con la
capacidad del aparato productivo
interior para satisfacer las necesi-
dades de gasto de los residentes.
Si existe un deterioro de la com-
petitividad, la proporción del gas-
to de los residentes que se satis-

face con generación de valor aña-
dido en el interior tiende a dis-
minuir, de manera que sólo sería 
posible mantener el ritmo de cre-
cimiento del valor añadido me-
diante una aceleración del gasto
de los residentes, algo que no se
puede prolongar de forma inde-
finida. Cuando se produce una
pérdida de competitividad, lo que
cabe esperar, en realidad, es que
una parte del gasto doméstico 
se desvíe hacia la generación de 
valor añadido en el exterior, y que
disminuya, por tanto, el creci-
miento de las rentas generadas en
el interior.

La competitividad es, en con-
secuencia, el principal y más po-
tente mecanismo de ajuste den-
tro de una unión monetaria. Como
es lógico, la política monetaria co-
mún responde a las necesidades
del área en su conjunto, por lo
que no puede adaptarse a los re-
querimientos de cada uno de los
países miembros. Al formar par-
te del área del euro, el tipo de in-
terés adecuado para el área es
también el que mejor balance de
costes y beneficios representa
para cada uno de los países par-
ticipantes, con independencia de
la situación en la que se encuen-
tren, aunque ello suponga ma-
yores dificultades para combatir
los desequilibrios en los países
con mayor dinamismo de la de-
manda y también para estimular
el crecimiento en los países con
mayor debilidad del gasto. En este
marco institucional, el principal
factor equilibrador interno es el
que opera a través de la compe-
titividad, reduciendo el dinamis-
mo de los países con mayor ex-
ceso de demanda, mediante una
reducción de su crecimiento y de
su capacidad de gasto, y estimu-
lando la actividad, y por tanto el
dinamismo del gasto, en los paí-
ses en situación de debilidad re-
lativa (Comisión Europea, 2006;
Blanchard, 2006).
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Así, cuando el crecimiento del
gasto supera la capacidad de 
respuesta de la oferta, no sólo se
produce un aumento de las nece-
sidades de financiación de la na-
ción, que puede no ser particu-
larmente problemático, sino que,
sobre todo, se tienden a generar
tensiones de precios y de costes
que reducen la competitividad 
de la economía y disminuyen su
capacidad de crecimiento. Por lo 
tanto, más importante que el ta-
maño del déficit exterior es dicta-
minar en qué medida, detrás de
él, existen o no signos de un de-
terioro de la competitividad que
puede erosionar la sostenibilidad
del crecimiento. Debe tenerse en
cuenta, además, que si los pro-
blemas de competitividad se ma-
terializan, estos resultan muy di-
fíciles de enderezar dentro de una
unión monetaria. En primer lugar,
porque existen algunos factores
que introducen un cierto compo-
nente de permanencia en los re-
trocesos de la producción nacio-
nal en los mercados nacionales e
internacionales. Y en segundo lu-
gar, sobre todo, porque la inexis-
tencia de la posibilidad de reali-
zar un ajuste cambiario obliga a
recuperar la competitividad me-
diante ajustes directos en los pre-
cios relativos, lo que implica con-
tención de salarios y márgenes o
ganancias de productividad, que,
a corto plazo, sólo se pueden ge-
nerar mediante una desacelera-
ción del ritmo de actividad.

La brecha constante entre el di-
namismo del gasto y el crecimien-
to del valor añadido ha dado lu-
gar en la economía española a un
creciente déficit exterior, que ha
alcanzado niveles máximos en
nuestra experiencia histórica des-
de que existen registros de Con-
tabilidad Nacional. España, con
unas necesidades de financiación
de la nación del 7,8 por 100 del
PIB en 2006, se sitúa entre los paí-
ses con mayores niveles de déficit

dentro de los países industrializa-
dos y los de la Unión Europea, aun-
que existen algunos países con vo-
lúmenes relativos muy superiores.
El aumento del déficit está siendo
el resultado de un saldo crecien-
temente negativo de las transac-
ciones comerciales y del descenso
progresivo de las rúbricas que tra-
dicionalmente contribuían a com-
pensar el desequilibrio comercial.
El saldo del turismo sigue siendo
favorable, pero viene reduciéndo-
se como consecuencia del au-
mento de los gastos de turismo de
los residentes en el exterior y de
cierto agotamiento en la capaci-
dad de incremento de los ingresos
que generan los turistas que visitan
España, a pesar del continuo au-
mento de su número. El resto de
la balanza de servicios, tradicio-
nalmente deficitaria, ha evolucio-
nado también desfavorablemen-
te, con un peso cada vez mayor
de los pagos por servicios al exte-
rior. A su vez, el creciente endeu-
damiento frente al exterior —la
posición de inversión internacio-
nal de la economía española al-
canzaba un saldo deudor del 54,5
por 100 del PIB, que sube al 62 por
100 cuando se excluye al Banco
de España, en el tercer trimestre
de 2006— se traduce en un saldo
de los pagos netos por rentas cada
vez más negativo. Todo ello con-
tribuye al predominio de una ten-
dencia al aumento del desequili-
brio exterior y al incremento de las
dificultades para su detención y
posterior enderezamiento.

En todo caso, de las reflexio-
nes anteriores sobre la naturaleza
de la restricción exterior dentro de
la unión monetaria se deduce que,
más importante que la dimensión
del sector exterior, sobre cuyo ni-
vel de sostenibilidad resulta muy
difícil pronunciarse con funda-
mento, es el diagnóstico sobre el
alcance de los problemas de com-
petitividad que subyacen al mis-
mo. En consecuencia, en lo que

queda de este apartado se aborda
la evolución de la competitividad
de la economía española, dejan-
do para más adelante los proble-
mas que genera la financiación 
del déficit exterior, que, como se
ha dicho, quedan desplazados ha-
cia la sostenibilidad del endeuda-
miento de empresas y familias.

El concepto de competitividad
es, en principio, muy amplio y
complejo, pues se refiere tanto a
la capacidad del aparato produc-
tivo de una economía para man-
tener su presencia en los mercados
internos e internacionales como,
de forma más general, a la soli-
dez de los determinantes de su
crecimiento a medio y largo plazo,
que abarcan la dotación de fac-
tores, la utilización de éstos y el
aumento de la productividad. Un
concepto tan extenso no se pue-
de reducir a un único indicador,
lo que dificulta grandemente su
objetivación (Bravo y Gordo, 2005;
Gordo, 2006). En todo caso, a la
hora de hablar del componente
real del desequilibrio exterior, re-
sulta particularmente relevante la
evolución de los indicadores de
competitividad basados en los pre-
cios relativos y el análisis del peso
de la producción nacional en los
diversos escenarios comerciales.

Desde el inicio de la unión mo-
netaria, España ha mantenido un
diferencial de inflación persisten-
temente positivo con el conjunto
del área. El diferencial medio du-
rante el período trascurrido ha
sido superior al punto porcentual.
Como consecuencia de ello, los
indicadores de competitividad-
precio calculados con los precios
de consumo se han venido dete-
riorando continuamente, situán-
dose en la actualidad considera-
blemente por encima de la media
histórica de esta variable. Es ne-
cesario señalar, sin embargo, que
dicho deterioro se ha producido
desde un punto de partida favo-
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rable, como reflejo de la sobre-
depreciación cambiaria que pre-
cedió a la fijación irrevocable del
tipo de conversión al euro, y que
la desviación en relación con la
media histórica es todavía infe-
rior a la que se llegó a registrar en
fases anteriores de crisis de com-
petitividad de la economía espa-
ñola. El diagnóstico es menos des-
favorable si, en vez de los precios
de consumo, se usan los precios de
exportación para calcular los ín-
dices de competitividad, pero ello
puede ocultar la compresión de
márgenes en que han incurrido
estos sectores para mantener sus
posiciones de mercado. En cam-
bio, el diagnóstico empeora cuan-
do se atiende a los indicadores
calculados con los costes labora-
les unitarios, particularmente en
el sector de las manufacturas (véa-
se gráfico 11).

El análisis de la evolución de
las cuotas de comercio tiende a
avalar la presencia de problemas
potenciales de competitividad. Las

cuotas de exportación, que habían
venido creciendo tendencialmen-
te como reflejo de la capacidad
de aprovechamiento de la aper-
tura de la economía al exterior,
particularmente desde la integra-
ción en la Unión Europea, han su-
frido recortes desde el año 2003.
Este comportamiento no se aleja
mucho de lo que les ha pasado a
otras economías industrializadas
al hilo de la creciente presión com-
petitiva de los países emergen-
tes. Lo significativo es el cambio
de tendencia y su interpretación
conjunta con la evolución de la
penetración de importaciones en
los mercados interiores. Las cuotas
de penetración de importaciones,
que también han crecido tenden-
cialmente en el proceso de inte-
gración y apertura, lejos de mo-
derarse, han acentuado su perfil
creciente (véase gráfico 12). El di-
vorcio entre las tendencias de las
cuotas de exportación y la ratio
de penetración de importaciones
parece confirmar, por tanto, la pre-
sencia de riesgos en el área de la

competencia. El análisis de la com-
posición de nuestros flujos de co-
mercio apunta en la misma direc-
ción. A la tradicional dependencia
de la economía española de las
importaciones de energía y bien-
es de equipo, se han venido a su-
mar la intensificación de las com-
pras en el exterior de productos
de tecnología avanzada y la en-
trada de los productos altamen-
te competitivos, en el otro lado de
la clasificación por contenido tec-
nológico, de los países emergen-
tes. El patrón de las exportacio-
nes, por su parte, sigue estando
preferentemente concentrado en
productos de contenido tecnoló-
gico medio y de demanda inter-
nacional moderada, de manera
que la relación entre la proporción
de cada rama industrial en el to-
tal de las exportaciones españo-
las y el dinamismo de las impor-
taciones mundiales de las mismas
es negativa. En este terreno, el es-
tancamiento reciente de las ex-
portaciones del sector del auto-
móvil, tradicional punto fuerte de
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la penetración española en los
mercados mundiales, puede re-
sultar ilustrativo de las dificultades
a las que se enfrenta el modelo
de especialización de las expor-
taciones.

Los malos datos de las expor-
taciones durante 2004 y, sobre
todo, 2005 parecían indicar el ini-
cio de la materialización de los
riesgos de pérdida de competi-
tividad, como consecuencia de la
prolongada presión de la deman-
da interior y de la persistencia de
diferenciales de precios y costes.
Los datos de 2006 han supuesto
un alivio en el alcance potencial
de dicha situación. Se ha produci-
do una recuperación de las expor-
taciones que ha reducido signifi-
cativamente la aportación negativa
de la demanda exterior neta al cre-
cimiento del producto, del tal ma-
nera que la aceleración de la acti-
vidad durante el ejercicio se ha
debido precisamente a la mejora
del componente externo, pues la

demanda interna ha seguido una
trayectoria de suave moderación.
La mejora del comportamiento ex-
portador ha permitido una recu-
peración de la industria, que se
encontraba sumida en una situa-
ción de estancamiento, y de los
márgenes de los sectores expor-
tadores, en el marco de un creci-
miento generalizado de los exce-
dentes empresariales en España,
en sintonía con lo que parece ser
una tendencia dominante a esca-
la internacional. Esta mejoría re-
ciente se debe, en parte, a la re-
cuperación del área del euro y a
la desaparición de algunos fenó-
menos adversos que afectaron al
comportamiento comercial de los
últimos años, por lo que resulta
difícil saber en qué medida mati-
za el diagnóstico de los problemas
de competitividad existentes.

La evaluación de la situación
competitiva de una economía es
siempre una cuestión compleja
por la multiplicidad de factores

que intervienen en ella, y lo es
más cuando, como es el caso de
la economía española, se regis-
tran impulsos potentes del creci-
miento, como consecuencia de
cambios estructurales y demo-
gráficos de gran alcance. Existen,
sin embargo, indicios suficiente-
mente sólidos sobre la incubación
de pérdidas de competitividad que
han absorbido el margen favora-
ble con el que se contaba cuando
entramos en la unión monetaria,
y que pueden llegar a represen-
tar un riesgo para la sostenibili-
dad del crecimiento, particular-
mente dadas las dificultades que
plantea su corrección cuando no
se puede recurrir al reajuste del
tipo de cambio.

VII. EL ENDEUDAMIENTO 
DEL SECTOR PRIVADO

El hecho de que la restricción
procedente de la financiación del
déficit exterior quede sustancial-
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mente aliviada dentro de una
unión monetaria no quiere decir
que desaparezcan las posibles li-
mitaciones al crecimiento proce-
dentes de un exceso de endeu-
damiento. Como se ha explicado
más arriba, la inexistencia de ries-
gos de tipo de cambio o de tipos
de interés específicamente vincu-
lados a la situación macroeconó-
mica del país facilita grandemente
la cobertura del desequilibrio ex-
terior, pero no elimina las posi-
bles interferencias sobre el creci-
miento, sino que las desplaza
hacia la sostenibilidad del en-
deudamiento de los sectores re-
sidentes receptores finales de los
fondos procedentes del exterior.

En el caso de la economía es-
pañola, el alcance de esta influen-
cia se circunscribe al sector privado,
pues el sector público ha seguido
una política de consolidación pre-
supuestaria que ha ejercido un
cierto papel estabilizador frente al
impulso expansivo del gasto de
empresas y familias, de manera
que los abultados déficit públicos
que existían a mediados de los
años noventa se han reducido gra-
dualmente, hasta desaparecer y
convertirse recientemente en un
superávit que ha alcanzado el 1,5
por 100 del PIB en 2006. De esta
manera, el conjunto de las admi-
nistraciones públicas ha invertido
su tradicional posición de absor-
ción de recursos procedentes de
otros sectores institucionales has-
ta generar una capacidad de fi-
nanciación efectiva que aminora
las necesidades de financiación de
la nación. Con independencia de
la evaluación que pueda merecer
la intensidad de la función esta-
bilizadora desempeñada por el
sector público y de los riesgos que
existan para su sostenibilidad en
diferentes horizontes temporales,
lo cierto es que la situación actual
de las finanzas públicas no supo-
ne un posible elemento de riesgo
para el crecimiento, sino que, más

bien al contrario, figura entre los
factores que han favorecido la con-
tinuidad del dinamismo económi-
co en un marco de estabilidad.

No se trata de repetir aquí lo
que se ha dicho al principio del ar-
tículo sobre el enorme influjo que
la expansión financiera vinculada
a la entrada en la unión moneta-
ria ha ejercido sobre el empuje 
del gasto privado. Se trata de ver
en qué medida el aumento del 
endeudamiento de empresas y 
familias entraña peligros para el
mantenimiento del dinamismo
económico y, caso de existir, de-
terminar, si es posible, su natura-
leza. El endeudamiento de las so-
ciedades no financieras ha sido un
fenómeno más tardío, dada la du-
ración e intensidad de los proce-
sos de saneamiento anteriores y
el retraso relativo en el despegue
de la inversión productiva, por lo
que su intensidad es todavía mo-
derada y no presenta desalinea-
mientos significativos con los pa-
trones habituales de la experiencia
pasada propia o de otros países.
Cabe introducir, sin embargo, dos
notas de cautela. La primera es la
que se deriva del elevado ritmo de
crecimiento de la financiación con-
cedida a las empresas inmobilia-
rias, que responde a la prolonga-
ción de una fase excepcional de
auge del sector que no puede pro-
rrogarse indefinidamente. La se-
gunda procede de la intensidad
que han alcanzado recientemen-
te las estrategias de crecimien-
to no orgánico de algunas gran-
des empresas, fundamentalmente
constructoras, mediante la adqui-
sición con financiación ajena de
paquetes significativos de otras
empresas nacionales o extranje-
ras. Aunque dichas estrategias
constituyen una opción razonable
de diversificación sectorial y geo-
gráfica, que facilita su internacio-
nalización tras una etapa de rápi-
do crecimiento de los resultados,
pueden llevar a niveles de endeu-

damiento que supongan una ré-
mora para la generación futura 
de rentas y un deterioro de la si-
tuación patrimonial.

En el caso de los hogares, la
holgura de las condiciones mo-
netarias y financieras se ha mani-
festado en un intenso ritmo de
crecimiento de la financiación re-
cibida durante un prolongado pe-
ríodo de tiempo. Entre 1996 y
2006 dicha financiación ha creci-
do a un tasa media del 17,3 por
100, manteniéndose en los últi-
mos años por encima del 20 por
100. El componente más dinámi-
co ha sido el de los préstamos para
la adquisición de vivienda, que ha
crecido a una tasa media del 20,4
por 100. En 2005 llegó a un má-
ximo del 24 por 100, y en 2006
ha mostrado ligeros síntomas de
desaceleración, que han coloca-
do la tasa anual en el 22 por 100.
El crédito a los hogares para la ad-
quisición de bienes de consumo y
otras finalidades ha tenido un
comportamiento menos expansi-
vo, pero recientemente está mos-
trando una clara tendencia hacia
la aceleración. Estas tasas supo-
nen que el endeudamiento del
sector ha estado creciendo de for-
ma sistemática muy por encima
del ritmo de aumento de la renta
bruta disponible, por lo que la ra-
tio entre ambas variables ha cre-
cido desde el 45 por 100 en 1995
hasta rebasar la cota del 120 por
100 en 2006 (véase gráfico 13).
Se partía de una situación de en-
deudamiento muy inferior a la me-
dia de la zona del euro antes del
inicio de la unión monetaria, pero,
dado el elevado ritmo al que se
ha producido el proceso, en muy
pocos años se ha sobrepasado la
media en cerca de 20 puntos por-
centuales. No obstante, la ratio 
se encuentra todavía por debajo
de los niveles alcanzados en Esta-
dos Unidos, el Reino Unido e in-
cluso algunos países miembros de
la UEM, como Holanda e Irlanda.
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El riesgo no procede de los nive-
les de endeudamiento alcanzados,
sino de la dificultad de prolongar
la trayectoria seguida.

Las estimaciones econométri-
cas disponibles sobre la demanda
de crédito del sector indican que
el crecimiento observado se pue-
de explicar en gran medida por la
evolución de sus determinantes
fundamentales, como la renta, la ri-
queza y los tipos de interés, por lo
que no es posible hablar de una si-
tuación generalizada de endeuda-
miento excesivo que pudiera ame-
nazar la sostenibilidad del gasto.
Este resultado econométrico resul-
ta coherente con la interpretación
según la cual una parte importan-
te del aumento del endeudamien-
to de los hogares refleja, ante todo,
la adaptación a un nuevo escena-
rio macroeconómico en el que el
nivel óptimo de recurso a la finan-
ciación ajena es más elevado.

Como es lógico, la carga finan-
ciera que soportan las familias de-

rivada de las deudas contraídas 
ha crecido también, pero lo ha he-
cho con menor intensidad (véase
gráfico 14). Mientras que la ratio
de endeudamiento se ha más que
duplicado, la carga financiera ha
crecido menos del 50 por 100, de-
bido fundamentalmente al alivio
asociado a la reducción de los tipos
de interés y al progresivo alarga-
miento de los plazos de venci-
miento de las deudas, cuestiones
ambas que se han visto impulsadas
por la fuerte competencia existente
entre las instituciones financieras
en la oferta de productos atracti-
vos para los hogares. No cabe es-
perar que dichos factores sigan
operando en la misma dirección
en el futuro. La orientación de la
política monetaria ha cambiado y
el incremento de los tipos de inte-
rés tiende a trasladarse rápida-
mente a la carga financiera de las
familias, dado el absoluto predo-
minio de los préstamos a tipo va-
riable en la financiación hipote-
caria, que es la que representa la
parte más voluminosa. A su vez,

la posibilidad de absorber los in-
crementos de tipos de interés
mediante el alargamiento de los
plazos de vencimiento de las deu-
das tiene ciertos límites, por lo
que no es posible evitar perma-
nentemente el aumento de la
carga financiera mediante este
procedimiento.

Un aspecto importante a la
hora de evaluar el significado del
endeudamiento de las familias es-
pañolas es el incremento que tam-
bién se ha producido en el valor
de la riqueza del sector. Como se
ha dicho, la mayor parte del en-
deudamiento responde a la inten-
sa adquisición de viviendas, que
ha transcurrido paralela a un im-
portante proceso de revalorización
de éstas, sobre cuyos fundamentos
y perspectivas ya se ha hablado en
el apartado dedicado al boom in-
mobiliario. El componente finan-
ciero de la riqueza de los hogares
se ha movido en la misma direc-
ción, si bien con mayor modera-
ción. En todo caso, la riqueza neta
del sector excede el 800 por 100
de su renta bruta disponible, lo
que constituye un exponente de
su solidez financiera. En este sen-
tido, los riesgos que plantea el rá-
pido aumento de las deudas de los
hogares no están relacionados con
la estabilidad financiera, sino con
su posible influencia en las deci-
siones futuras de gasto. Con el
cambio producido en el balance
agregado del sector, las decisiones
de gasto tienden a hacerse más
sensibles a las variaciones de los
tipos de interés y de los precios de
la vivienda, algo que las estima-
ciones más recientes de los mo-
delos macroeconométricos, como
el Modelo Trimestral del Banco de
España, vienen a confirmar, al mis-
mo tiempo que alertan sobre la
posibilidad de que perturbaciones
imprevistas en estas variables o en
la generación de rentas, funda-
mentalmente a través del empleo,
pudieran suponer un freno para el
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mantenimiento del patrón de gas-
to necesario para sustentar el di-
namismo de la economía. Estos
riesgos son particularmente rele-
vantes para un sector de familias
con elevadas ratios de endeuda-
miento y bajos niveles relativos de
renta y de riqueza, y que por lo
tanto tienen poco margen para in-
crementar adicionalmente su car-
ga financiera.

La sostenibilidad del dinamis-
mo del gasto de las familias, tan-
to en consumo como en inversión
residencial, pasa necesariamente
por una moderación gradual del
mismo para adecuarse más al pa-
trón de crecimiento de la renta dis-
ponible, de manera que la tasa de
ahorro deje de caer, se reduzcan
sensiblemente las tasas de expan-
sión de la financiación recibida y
se estabilicen sus ratios de endeu-
damiento. El que ello se produzca
de una manera ordenada y gra-
dual en un escenario de aterrizaje
suave, como parece lo más pro-
bable y deseable, o que se llegue

a ello de manera más abrupta, tras
una prolongación excesiva de las
tendencias actuales o como resul-
tado de perturbaciones imprevistas
en el precio de la vivienda, el sec-
tor inmobiliario o el empleo, pue-
de tener gran trascendencia para
las perspectivas a medio plazo de
la economía.

VIII. LA SOSTENIBILIDAD 
DEL CRECIMIENTO 
EN UN TERRITORIO
INEXPLORADO

Para España, la participación en
la UEM ha supuesto la culminación
con éxito de una larga y acciden-
tada trayectoria para conseguir el
establecimiento de una economía
de mercado abierta al exterior y
con las cotas de estabilidad nece-
sarias para integrarse plenamen-
te en el modo de funcionamiento
de las economías europeas y be-
neficiarse de la globalización. La
asunción de las reglas propias de
un régimen de estabilidad ha con-

tribuido de forma decisiva a crear
condiciones favorables para crecer
de forma sostenida y crear empleo,
y para aprovechar las posibilida-
des de crecimiento que se derivan
de la movilidad internacional de
los trabajadores. Todo ello ha sos-
tenido la larga fase de expansión
que se inició a mediados de los
años noventa con el endereza-
miento de las políticas de conver-
gencia, se intensificó con la efec-
tiva entrada en el euro y se ha
mantenido hasta nuestros días con
oscilaciones muy suaves en torno
a una senda de elevado dinamis-
mo. A ello han contribuido una
acertada política de consolidación
presupuestaria, la fijación de la pa-
ridad cambiaria de conversión al
euro con un tipo realista y la orien-
tación liberalizadora de las políticas
estructurales y microeconómicas, si
bien estas últimas con un tono más
variable y, en general, menos am-
bicioso (Matea y Ortega, 2005).

Las previsiones disponibles para
horizontes de corto plazo apun-
tan a una continuidad sustancial
de la trayectoria reciente, con una
ligera tendencia a la desacelera-
ción, dentro de tasas elevadas de
crecimiento, y un mayor equilibrio
entre los motores impulsores por
el lado de la demanda. Cabe es-
perar también que las medidas
que se han adoptado últimamen-
te para el fortalecimiento de la in-
novación y el crecimiento de la
productividad contribuyan, si se
aplican con exigencia y prontitud,
a crear gradualmente una base
más sólida por el lado de la ofer-
ta para mantener el dinamismo
económico.

Sin embargo, la magnitud de
los cambios registrados, que se
han pretendido sintetizar en este
artículo, introduce cierta incerti-
dumbre sobre la capacidad de 
los analistas para diagnosticar los
retos y oportunidades que pue-
den afectar a la sostenibilidad del
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dinamismo a medio y largo plazo.
La experiencia de una fase de 
crecimiento tan prolongada en 
un marco de estabilidad macroe-
conómica es inédita en la historia
española. Estamos ante un terri-
torio que no ha sido explorado.
Las experiencias de otros países
estables indican que, incluso con
estabilidad macroeconómica, las
etapas de bonanza no duran in-
definidamente. Ni siquiera el re-
corrido potencial que ofrece el
desfase en los niveles de conver-
gencia es garantía de continuidad
del dinamismo. Existen casos de
países potencialmente conver-
gentes que han quedado atra-
pados en desequilibrios y han en-
trado en fase de retroceso en la
convergencia.

En nuestro caso, la fortaleza
ganada por la economía durante
esta última etapa suministra, en
principio, margen suficiente para
pensar en un escenario central de
absorción gradual y ordenada de
algunos de los desequilibrios ge-
nerados por la persistente presión
de la demanda, principalmente en
términos de potenciales pérdidas
de competitividad, que parecen
subyacer al desequilibrio exterior,
y de rápido endeudamiento de 
las familias vinculado al boom
del mercado inmobiliario. Sin em-
bargo, es muy difícil aquilatar el
alcance real de estos riesgos, así
como determinar la fortaleza de
los factores de resistencia que di-

manan de algunas de las trans-
formaciones experimentadas en
términos de dinamismo de la po-
blación e incremento de la flexibi-
lidad de la economía. En particular,
no existen referencias suficiente-
mente sólidas para determinar los
umbrales a partir de los cuales la
acumulación de desequilibrios o
el desalineamiento de precios re-
lativos pueden conducir a un de-
bilitamiento del crecimiento. Ni
tampoco se conoce con precisión
la naturaleza y la intensidad de los
mecanismos de ajuste dentro de
una unión monetaria donde no es
posible modificar la relación cam-
biaria ni recurrir a los instrumen-
tos monetarios. De ello se deriva,
en cualquier caso, la necesidad de
que la política económica man-
tenga (aunque éste no es el tema
de este artículo) una actitud muy
cautelosa, a pesar de las perspec-
tivas favorables a corto plazo, con
el fin de moderar las presiones ex-
cesivas del gasto, contribuir a la
contención del endeudamiento y
preservar la competitividad.

BIBLIOGRAFÍA

ARTOLA, C., y MONTESINOS, A. (2006), «Caracte-
rísticas de la reciente expansión inmobi-
liaria en una perspectiva de medio plazo»,
Boletín Económico, julio-agosto, Banco de
España.

AYUSO, J., y RESTOY, F. (2006), «House prices
and rents. An equilibrium asset pricing 
approach», Journal of Empirical Finance,
número 13: 371-388.

BANCO DE ESPAÑA (2006), Informe Anual 2005.

BLANCHARD, O. (2006), «Adjustment within the
euro. The difficult case of Portugal», 
MIT, Department of Economics Working
Paper, n.º 06-04.

BRAVO, S., y GORDO, E. (2005), «El análisis de la
competitividad», en Servicio de Estudios
del Banco de España, El análisis de la eco-
nomía española, Alianza Editorial.

COMISIÓN EUROPEA (2006), «Adjustment dyna-
mics in the euro area. Experiences and
challenges», The EU Economy Review, 
noviembre.

GORDO, E. (2006), «El desafío de la competi-
tividad», Economistas, n.º 108, extra,
marzo.

IZQUIERDO, M., y JIMENO, J. F. (2005), «Inmigra-
ción: desarrollos recientes y conferencias
económicas», Boletín Económico, febrero,
Banco de España.

IZQUIERDO, M., y LACUESTA, A. (2006), «Contri-
bución de la inmigración al crecimiento 
de PIB per cápita», Documento Interno:
EC/2006/22, Servicio de Estudios del Ban-
co de España.

L’HOTELLERIE-FALLOIS, P., y PEÑALOSA, J. (2006), El
diagnóstico del déficit exterior español
dentro de la UEM, FUNCAS.

MALO DE MOLINA, J. L. (2006), «La financiación
del auge de la economía española», Eco-
nomistas, n.º 108, extra, marzo.

MARTÍNEZ-PAGÉS, J., y MAZA, L. Á. (2003),
«Analysis of house prices in Spain», Do-
cumentos de Trabajo, n.º 0307, Banco de
España.

MATEA, M. LL. y ORTEGA. E. (2005), «Las políti-
cas macroeconómicas», en Servicio de Es-
tudios del Banco de España, El análisis de
la economía española, Alianza Editorial.

OFICINA ECONÓMICA DEL PRESIDENTE (2006), Inmi-
gración y economía española: 1996-2006,
noviembre.

PIORE, M. (1979), Birds of Passage: Migrant 
Labor and Industrial Society, Cambridge
University Press.

LOS PRINCIPALES RASGOS Y EXPERIENCIAS DE LA INTEGRACIÓN DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA EN LA UNIÓN ECONÓMICA Y MONETARIA

22 PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN»



LA CONVERGENCIA DE ESPAÑA CON EUROPA: 
LA CONTRIBUCIÓN DEL PROCESO DE INTEGRACIÓN 

EUROPEO (*)

Encarnación CEREIJO
Francisco J. VELÁZQUEZ

GRIPICO-Universidad Complutense de Madrid

Jaime TURRIÓN
GRIPICO-Universidad Autónoma de Madrid

I. INTRODUCCIÓN

S I se repasan los artículos de prensa de los últimos
años sobre la situación económica comparativa
de España en el contexto de los países avanza-

dos, se observa un persistente interés en alcanzar
los niveles de renta per cápita medios europeos, si-
milar al anhelo que existe en Europa de lograr un ni-
vel de bienestar económico parejo al que gozan los
ciudadanos de Estados Unidos.

En general, el proceso de convergencia en los ni-
veles de renta per cápita entre los países es amplia-
mente abordado por la literatura económica inter-
nacional (1), que analiza este fenómeno tanto a escala
mundial como entre grupos de países con semejan-
te grado de desarrollo. Este objeto de estudio, ade-
más, se ha desplazado en los últimos años a reali-
dades infranacionales, al haber sido contextualizado
a escala regional (2).

Resulta paradójica la atención alcanzada por este
fenómeno, ya que en su origen el estudio de la con-

vergencia no era más que un instrumento de con-
trastación de las predicciones del modelo de creci-
miento exógeno (Solow, 1956) frente a las del en-
dógeno (3), que, por el contrario, predecía divergencia.
Bien es cierto que la disponibilidad y mejora de las
fuentes internacionales y, en concreto, la elaboración
de extensas series temporales de PIB per cápita han fa-
vorecido la proliferación de este tipo de trabajos (4).
Así, desde que a inicios de los años ochenta los pri-
meros estudios se cuestionaran la existencia de con-
vergencia, han aumentado los instrumentos de me-
dición de ésta y, de manera más intensa en los últimos
años, los procedimientos econométricos que, aun-
que más rigurosos, han supuesto en muchas ocasio-
nes una pérdida de intuición en los resultados (5).

En concreto, una de las medidas intuitivas em-
pleadas para valorar los logros de la convergencia se
basa en calcular el número de años que un país tar-
daría en alcanzar a otro. Con este simple ejercicio, se
desprende claramente cuál ha sido y cuál podría ser
el ritmo de avance de la convergencia, al comparar
los resultados en función de las tasas de crecimien-

23

Resumen

Dado el interés creciente que tiene la convergencia real, el pre-
sente artículo examina el proceso de convergencia en renta per cápita
seguido por España en relación con la Unión Europea desde una do-
ble perspectiva. En primer lugar, a partir de la utilización de distintas
medidas de la convergencia, se contrasta la importancia del proceso de
integración europeo en el acercamiento de la renta per cápita de los
países que la integran. En segundo lugar, se ha llevado a cabo un mé-
todo de imputación residual para evaluar el efecto idiosincrásico que
ha tenido el proceso de convergencia de España. Así, se ha obtenido
que, como era de esperar, la integración europea ha contribuido a la
convergencia de la renta per cápita, pero que en el caso específico de
España también las políticas económicas propias podrían haber sido
responsables de una parte importante del acercamiento de la renta per
cápita española.
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Abstract

In view of the growing interest in real convergence, the present
article examines the per capita income process followed by Spain in re-
lation to the European Union from a dual perspective. First of all, on the
basis of the use of different measures of convergence, we compare 
the importance of the European integration process in the alignment 
of the per capita income of the member states. Secondly, we have imple-
mented a method of residual imputation to evaluate the idiosyncratic
effect that the Spanish convergence process has had. In this way, we
have learnt that although European integration has contributed to per
capita convergence, as was to be expected, in the specific case of Spain
the alignment of Spanish per capita income could also have been due
to a considerable extent to internal economic policies.

Key words: economic convergence, economic integration, Spain,
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to correspondientes a distintos períodos pasados de
tiempo. Conviene, no obstante, tener en cuenta que
este procedimiento no está exento de problemas ya
que extrapola al futuro las dos tendencias de con-
vergencia de los países comparados.

Así, realizando los cálculos correspondientes al
número de años que tendrían que pasar para que la
renta per cápita de nuestro país se asemejara a la de
otros países de nuestro entorno —en concreto, los
de la UE-27, Estados Unidos y Japón—, se puede
afirmar que, tal y como muestra el cuadro n.º 1, de
cumplirse las pautas de crecimiento de los últimos
cinco o diez años, nuestro país no conseguiría al-

canzar a Luxemburgo, Irlanda, Suecia, Reino Unido
y Finlandia y tardaría entre siete y ocho siglos en lo-
grar la renta per cápita de Estados Unidos (6). Para
el resto de países europeos con mayor nivel de ren-
ta que España, el período oscilaría entre los 7 y 8
años de Italia y los 130-158 años de Dinamarca.

Por el contrario, entre los países que en 2005 tie-
nen un nivel de renta per cápita inferior a España,
cabe señalar que los países bálticos y Grecia tarda-
rían en alcanzar nuestros niveles en torno a una dé-
cada, mientras que el resto —salvo Rumanía y Bulgaria
donde existen serias dudas de que puedan continuar
con las tasas de crecimiento más recientes— lo harían
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CUADRO N.º 1

NÚMERO DE AÑOS DE CONVERGENCIA DENTRO DE LA UNIÓN EUROPEA

CONVERGENCIA DE LOS PAÍSES DE LA UNIÓN EUROPEA A ESPAÑA CONVERGENCIA DE LOS PAÍSES DE LA UNIÓN EUROPEA (*)

Si crecen como Si crecen como Los tres más Los cinco más Los diez más Estados
en 2000-2005 en 1995-2005 ricos de la UE-27 ricos de la UE-27 ricos de la UE-27 Unidos

De los países con menor 
renta per cápita a España

Rumanía ....................... 22 255 Rumanía...................... 34 29 25 32
Bulgaria ........................ 27 268 Bulgaria....................... 42 35 29 39
Letonia ......................... 9 12 Letonia ........................ 16 14 12 16
Polonia ......................... 35 30 Polonia ........................ 88 54 39 62
Lituania ........................ 9 14 Lituania ....................... 17 15 12 17
Eslovaquia .................... 18 30 Eslovaquia ................... 39 29 22 34
Estonia ......................... 9 11 Estonia ........................ 17 14 12 17
Hungría ........................ 26 29 Hungría ....................... 71 44 32 52
Malta............................ — — Malta .......................... — — — —
República Checa ........... 18 297 República Checa.......... 68 39 26 48
Portugal........................ — — Portugal ...................... — — — —
Eslovenia ...................... 12 13 Eslovenia ..................... 67 34 21 45
Grecia........................... 6 13 Grecia ......................... 31 20 13 27
Chipre .......................... 484 — Chipre ......................... — — 92 728

De España a los países con
mayor renta per cápita... España ........................ — — 61 840

Italia ............................. 7 8 Italia ............................ — — — —
Alemania ...................... 13 13 Alemania..................... — — — —
Japón ........................... 32 12 Japón .......................... — — — —
Francia.......................... 22 27 Francia ........................ — — — —
Holanda........................ 15 34 Holanda ...................... — — — —
Reino Unido.................. — — Reino Unido ................ — 114 1 157
Bélgica.......................... 43 36 Bélgica ........................ — — — —
Finlandia ....................... — — Finlandia...................... — 44 — 93
Suecia........................... — — Suecia ......................... — 263 — 208
Austria.......................... 36 57 Austria ........................ — — — —
Dinamarca .................... 130 58 Dinamarca................... — — — —
Irlanda .......................... — — Irlanda......................... — — — 6
Estados Unidos ............. 840 671 Estados Unidos ............ — — — —
Luxemburgo ................. — — Luxemburgo ................ — — — —

Los tres más ricos.......... — — Los tres más ricos ........ — — — 19
Los cinco más ricos ....... — — Los cinco más ricos ...... — — — 197
Los diez más ricos ......... 61 98 Los diez más ricos........ — — — —

Notas: Un guion significa que no hay convergencia.
Los países están ordenados de menor a mayor PIB per cápita en 2005, por lo que los tres más ricos de la UE-27 son los tres últimos países de ésta área en el cuadro, y así sucesivamente.
(*) Si crecen como en el período 2000-2005.
Fuente: Elaboración propia a partir de la OCDE, EUROSTAT y las series históricas de Maddison.



durante la primera mitad de este siglo. Por último,
Malta y Portugal no llegarían a alcanzar nunca el ni-
vel de vida de nuestro país.

Por tanto, se puede indicar que los resultados
para España muestran un panorama algo desalen-
tador, ya que, pese a que nuestro país ha crecido de
forma notable y sostenida en los últimos años, y por
encima de muchos de los países comunitarios de ma-
yor nivel de renta, no se ha modificado nuestra po-
sición —la decimotercera— en el ranking de países
de la UE, desde que en 1993 nos adelantara Irlanda.
No obstante, un hecho diferencial de nuestro país
es el elevado crecimiento de la población residente
en España, por encima de la de otros países, lo que
evidentemente limita las posibilidades de avance.
Así, en 2005, tan sólo Chipre (3,1 por 100) e Irlan-
da (2,0 por 100) superan a España (1,7 por 100) en
la tasa de crecimiento total de la población.

Es más, los datos provisionales sobre la renta per
cápita relativa, disponibles en la fecha de elabora-
ción de este artículo, confirman la paralización de la
convergencia para el año 2006, ya que España en
este año ha obtenido el mismo nivel de renta relati-
vo que en el anterior, al suponer el 98 por 100 de la
renta de la UE-25.

Ahora bien, sin lugar a dudas, el proceso de acer-
camiento de nuestra renta per cápita en relación con
la media de la UE ha sido evidente (gráfico 1). Así, en
una perspectiva de largo plazo, y utilizando las series
de PIB elaboradas en Cereijo, Turrión y Velázquez (2006)
a partir de los datos de la OCDE y EUROSTAT, y comple-
tadas con las de Maddison (7) para los años previos a
la década de los sesenta, se advierte que hacia la mi-
tad del siglo XX se produce un claro retroceso en la si-
tuación relativa de la economía española respecto a las
del conjunto de los países de la UE-15. En concreto, la
Guerra Civil y el posterior aislamiento económico has-
ta los primeros años sesenta supusieron el alejamien-
to de nuestra renta per cápita de la europea. De he-
cho, el nivel relativo de nuestra renta per cápita en
relación con la de la UE-15 antes de la Guerra Civil no
se volvió a alcanzar hasta 1972.

A partir de ese momento, se producía un fenóme-
no cíclico, al exhibir nuestra renta per cápita unas ta-
sas de crecimiento por encima de la comunitaria en
los momentos de expansión y menores en los de re-
cesión, siendo así los ciclos de la economía española más
intensos que los de la media comunitaria, y de mayor
amplitud (8). Todo ello hizo que durante muchos años
no se produjeran avances en el proceso de acerca-
miento y que se llegara a dudar de las posibilidades de
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GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DEL PIB PER CÁPITA DE ESPAÑA, UE, EE.UU. Y JAPÓN 1900-2005
(España = 100)

Fuente: Cereijo, Turrión y Velázquez (2006), y Maddison (2003).



nuestro país para alcanzar los niveles de bienestar de
la media de los países europeos más avanzados. Así, la
renta relativa de 1975 no fue definitivamente supera-
da hasta que pasó la crisis de principios de los noven-
ta, fecha desde la que se ha producido un crecimien-
to sostenido y un proceso de convergencia notable.

A la luz de lo anterior, este artículo pretende refle-
xionar sobre el proceso de convergencia en renta per
cápita seguido por España desde una doble perspec-
tiva. Dado que parece indudable que una parte de
este acercamiento está relacionado con nuestra per-
tenencia al proyecto de integración europea, el si-
guiente apartado evaluará en qué medida la integra-
ción europea ha originado convergencia entre la renta
per cápita de los países participantes. Por otro lado, se
tratará de cuantificar si el conjunto de medidas de po-
lítica económica implementadas en España ha dado lu-
gar a un acercamiento de la renta, más allá de la que
nos hubiera correspondido. Así, un tercer epígrafe tra-
tará de cuantificar este efecto idiosincrásico del proceso
de convergencia en renta per cápita seguido por nues-
tro país. Finalmente, el artículo se cierra con el habi-
tual apartado de conclusiones y consideraciones.

II. EL PROCESO DE INTEGRACIÓN EUROPEA
COMO MOTOR DE LA CONVERGENCIA REAL

Existen numerosos argumentos para pensar que
los procesos de integración económica causan con-
vergencia en los niveles de renta per cápita de las
economías que participan. A las clásicas afirmaciones
vertidas desde la economía internacional más clási-
ca en relación con los efectos de la liberalización de
los flujos de comercio, capital y trabajo que incre-
mentan los niveles de eficiencia, se unen las que se
relacionan con el crecimiento económico.

De hecho, el efecto potencialmente más impor-
tante de los procesos de integración económica, ade-
más del incremento de la competencia, es el aumento
en los flujos de tecnología, de forma que los países
integrados tienden a estar en los mismos estadios
tecnológicos o, lo que sería equivalente, a constituir
clubes tecnológicos que implicarían un argumento a
favor de la convergencia (9). Además, el proceso de
integración europea añade la existencia de flujos fi-
nancieros hacia las regiones de menor nivel de ren-
ta que inciden sobre los factores de crecimiento, y
en concreto sobre la generación de infraestructuras
y capital humano. No es de extrañar, por tanto, que
los países europeos hayan experimentado un incre-
mento en el proceso de convergencia como conse-
cuencia de la propia integración (10).

1. Convergencia alcance o catch-up

Entre las abundantes herramientas de medición
de la convergencia en renta per cápita entre países,
la más elemental y utilizada a la hora de comparar
dos economías es la denominada convergencia
catch-up, o alcance. Como su propio nombre indi-
ca, se trata de comprobar en qué medida una eco-
nomía —por ejemplo, la más pobre— alcanza a otra
porque ha presentado un mayor incremento de su
renta per cápita.

Sin embargo, la interpretación de este tipo de
convergencia no carece de inconvenientes. El prin-
cipal se relaciona con el fenómeno de que haya paí-
ses que superan, en el tiempo, en renta a otros que
estaban por encima, es más, que en largos períodos
de tiempo cambien de ser los más pobres (ricos) a
las primeras (últimas) posiciones del ranking. Una so-
lución posible sería analizar si el nivel de renta re-
lativo entre dos economías, definido en cada año
como la ratio entre la de menor y mayor nivel de ren-
ta, aumenta en el tiempo. De ser así, se produciría
un acercamiento entre los niveles de renta hacia el
nivel máximo de este indicador: la unidad.

Por otro lado, surge el problema de interpreta-
ción conjunta de todas las posibles combinaciones
de países y de sus respectivas convergencias catch-
up que intervienen en el proceso de integración
para conseguir un resultado único y no para cada
par de ellas. En este sentido, se pueden instru-
mentar al menos dos procedimientos. El primero
de ellos consistiría en realizar las comparaciones
entre cada par de economías y luego obtener un
único estadístico, utilizando algún criterio de agre-
gación de los resultados individuales, tal y como
propone Pesaran (2004). En segundo lugar, un pro-
cedimiento más sencillo consiste en contrastar con-
juntamente la reducción entre el nivel de renta re-
lativo para todo el set de países. Es decir, se trataría
de estimar la expresión:

Y t
mín.

Y r
ijt = = α + βt ∀i, j, t / i ≠ j [1]

Y t
máx.

Donde Y r
ij es la renta per cápita relativa entre los

países i y j; Y t
mín. = Mín. (Yit, Yjt), Y t

máx. = Máx. (Yit, Yjt).
En consecuencia, el número de observaciones (11) de

1
que se dispone será

2
(p2 – p) t, siendo p el núme-

ro de países y t el de períodos.
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Así, en la expresión anterior, un coeficiente β po-
sitivo indicaría que la ratio entre las rentas per cápi-
ta —que por definición es igual o menor a la uni-
dad— tiende a uno. En definitiva confirma la
existencia de convergencia catch-up.

Sin embargo, esta estimación no considera si el pro-
ceso de integración ha generado una parte de la con-
vergencia. Para contrastar esta hipótesis, se ha cons-
truido una variable ficticia que toma el valor 1 en el caso
de que los dos países considerados pertenezcan en el
año t a la UE, y cero en el caso contrario, incorporán-
dola posteriormente interrelacionada con la variable
tiempo. Así, la expresión final que se estima es:

Y t
mín.

Y r
ijt = = α + βt + γtd ∀i, j, t / i ≠ j [2]

Y t
máx.

Donde:

d = 1 si i ∈ UE y j ∈ UE en t
d = 0 en caso contrario.

En esta expresión un coeficiente γ positivo indicaría
que el proceso de integración europeo ha contri-
buido al proceso de convergencia entre países.

Pues bien, para contrastar la existencia de con-
vergencia catch-up para el conjunto de países que

conforman la UE-27 se ha recurrido a la información
de PIB per cápita antes señalada que cubre el perío-
do 1900-2005.

Sin embargo, este largo horizonte temporal ha
dado lugar a la realización de algunos cálculos para
poder obtener la serie completa. Ante la falta de da-
tos en el período de guerra, se ha procedido a ex-
trapolar el PIB per cápita mediante tasas de creci-
miento medias anuales. Por otro lado, dado que parte
de los nuevos estados miembros, tal y como los co-
nocemos en la actualidad, no existían antes de los
años noventa, al formar parte de otro país (12), los ni-
veles de renta se han extrapolado tomando como re-
ferencia la evolución del país al que pertenecían an-
tes de su desintegración. Por último, para el caso de
Chipre y Malta, la técnica ha sido diferente, ya que,
en primer lugar, se ha extrapolado su PIB con los da-
tos de las Naciones Unidas hasta 1970, teniendo en
cuenta la tendencia del grupo en el que se recoge
este país en la base de datos de Maddison (13).

Como paso previo a las estimaciones, se ha reali-
zado el gráfico 2, donde se ha representado, para
cada año del período de análisis, la media de la ratio
entre todas la combinaciones de renta per cápita en-
tre los países de la UE-27. Como puede comprobarse
en él, el mayor período de convergencia, cuando esta
ratio aumenta, es el que comprende desde el final de
la II Guerra Mundial hasta los primeros años ochenta.
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Pues bien, los resultados de la estimación de las
ecuaciones [1] y [2] se presentan en las dos prime-
ras columnas del cuadro n.º 2. Dado que el valor de
β es positivo y significativo en la primera columna,
se podría concluir que existe convergencia catch-
up, es decir, se han acortado las distancia entre los
países pobres y los ricos analizados vis-a-vis. Sin em-
bargo, si se controla la convergencia por el proceso
de integración, se obtiene una β negativa y un va-
lor positivo de γ, lo que indicaría que el proceso de
integración europeo ha sido el responsable en el
conjunto del período, de este tipo de convergencia.

Evidentemente, el resultado de que, a lo largo
del período, la convergencia haya sido debida ex-
clusivamente al proceso de convergencia no indica
que en distintos sub-períodos se haya seguido siem-
pre el mismo comportamiento. Precisamente, para
comprobar dicha diferencia se ha dividido el con-
junto del período en cuatro etapas: a) el previo a la
II Guerra Mundial (1900-1938); b) la II Guerra Mun-
dial (1939-1945); c) la posguerra, la edad de oro del
crecimiento y las crisis del petróleo (1946-1980), y
d) el período posterior a las crisis del petróleo (1981
a 2005) (14).

Efectivamente, al desagregar la muestra, se pue-
de comprobar que tanto en los dos primeros perío-
dos (1900-1945) como en el último (1981-2005) no
existe convergencia catch-up entre los países euro-
peos —columnas (3), (4) y (7) del cuadro n.º 2—, si
bien en éste (15) el proceso de integración favorece
la convergencia, es decir, la integración de dos países

genera aproximación entre sus rentas —columna (8)
del cuadro n.º 2. Sin embargo, en el período com-
prendido entre 1946 y 1980 ha existido una fuerte
convergencia catch-up, donde la integración ha ju-
gado un papel aún más importante que la propia ten-
dencia —columnas (5) y (6) del cuadro n.º 2.

Así, se podría concluir que la convergencia catch-up
se ha producido exclusivamente en el período com-
prendido entre 1946 y 1980, siendo la integración de
los países de la UE la que ha jugado un papel rele-
vante. De hecho, los períodos previos y posterior han
supuesto procesos de divergencia, especialmente en
el último período, el más reciente, que ha sido sólo
parcialmente compensado por el proceso de inte-
gración europeo.

2. Convergencia ββ

Un segundo tipo habitual de medición de la con-
vergencia es la llamada convergencia beta (β), que re-
laciona el nivel inicial de renta per cápita con sus ta-
sas de crecimiento, esperando una relación inversa si
las economías han convergido (Barro y Sala-i-Mar-
tin, 1991). En concreto, se estima la expresión:

ln Yit – ln Yit – 1 = α + β ln Yit – 1 ∀i, t [3]

donde se espera que β sea negativo.

Para la estimación de esta expresión son muchos
los autores que equivocadamente consideran que se
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CUADRO N.º 2

CONVERGENCIA CATCH-UP ENTRE LOS PAÍSES DE LA UE-27

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Constante α 0,61275 0,62978 0,63507 0,75606 0,49589 0,53158 0,91163 1,20278
(0,00221)*** (0,00220)*** (0,00357)*** (0,09160)*** (0,01199)*** (0,01194)*** (0,03045)*** (0,02832)***

Tendencia β 0,00186 -0,00039 -0,00104 -0,00363 0,00212 0,00144 -0,00304 -0,00677
(0,00004)*** (0,00004)*** (0,00016)*** (0,00218)* (0,00019)*** (0,00019)*** (0,00033)*** (0,00031)***

t*INT γ 0,00205 0,00260 0,00235
(0,00005)*** (0,00013)*** (0,00005)***

Por períodos de tiempo 1900-1938 1939-1945 1946-1980 1981-2005

R2 0,0007 0,0456 0,003 0,0011 0,0103 0,0404 0,0098 0,19
R2 ajustado 0,0007 0,0456 0,003 0,0007 0,0102 0,0403 0,0097 0,1898
Número de observaciones 37.206 37.206 13.689 2.457 12.285 12.285 8.775 8.775

Contrastes:
β + γ = 0 Test F F (1, 37.203) = F (1, 12.282) = F (1, 8.772) =

= 1.097,91 = 372,75 = 221,21
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000



han de tomar sólo los valores extremos del período
en que se quiere contrastar la existencia de conver-
gencia en renta per cápita; en este caso, 1900 y 2005
(Islam, 1995). Sin embargo, existen al menos tres ar-
gumentos para utilizar la información de todos los
años intermedios. El primero hace referencia a los
problemas de acercamiento entre países. Así, si un
país pobre alcanza a los países de elevada renta, se
espera que desde ese momento modere su creci-
miento al pasar a comportarse como economía avan-
zada, por lo cual, si se consideran sólo los valores de
los años extremos, no se comprobará este cambio
de tendencia. El segundo argumento tiene que ver
con la naturaleza del concepto de convergencia y el
problema de la elección de los años extremos. Es ha-
bitual que las economías oscilen en sus niveles rela-
tivos de renta per cápita. Así, la selección de los años
extremos puede condicionar el resultado obtenido
en relación con el proceso de convergencia, cuando
se supone que éste es un concepto estructural y no
cambiante en el tiempo o, al menos, en períodos
temporales cortos.

El tercer argumento se centra en la potencia del
contraste cuando sólo se dispone de los valores ex-
tremos, o cuando éste se multiplica por el conjunto
del período. Así, en nuestro caso, al contar con 27
países, si se utilizan únicamente los valores extremos
se dispondría de ese mismo número de observacio-
nes, mientras que si se emplea la información dis-
ponible para 105 períodos se alcanza 27 x 105 ob-
servaciones. Además, conviene resaltar que algunas
de las propiedades de los logaritmos en su aproxi-
mación a las tasas de crecimiento desaparecen cuan-
do éstas son muy elevadas.

Para poder contrastar la existencia de una mayor
convergencia β como consecuencia del proceso de
integración, se esperaría que la velocidad de con-
vergencia aumentase, lo que implica que el valor ab-
soluto de β sea mayor y, evidentemente, negativo.
Para ello, se ha subdividido la muestra por grupos
de países en función del tiempo en que han estado
integrados (16).

Por otro lado, se han introducido dos dummies
para controlar la participación de los países en dos
fenómenos significativos que han ocurrido duran-
te este período de tiempo: las dos guerras mun-
diales y la desintegración del sistema comunista tras
la caída del muro de Berlín. Así, la primera dummy
será igual a 1 si es un país que participó activa-
mente en cualquiera de las dos guerras y sólo du-
rante el período del conflicto, y cero en caso con-
trario (17). En cuanto a la segunda, será igual a 1

si un país pasó del sistema comunista al de merca-
do durante el período 1990-1995, y será cero en
caso contrario (18).

Además, en este caso concreto, puede tener interés
establecer al menos dos variaciones sobre la estima-
ción inicial. La primera es considerar también la ex-
presión anterior ponderada por los valores de la po-
blación de cada país con el objeto de que se explique
no tanto el proceso de convergencia de los países
como el de los habitantes de la UE. De esta manera,
éste es el procedimiento más adecuado, al dar una
mayor importancia a los países más grandes.

La segunda consiste en estimar la denominada
convergencia β-condicionada de una forma sencilla:
introduciendo efectos por país. Así, finalmente, se
obtendrán 28 estimaciones distintas.

Pues bien, los resultados de la convergencia β en
cada uno de los casos indicados anteriormente se
presentan en el cuadro n.º 3, donde la segunda co-
lumna de cada estimación pondera por la población
de cada país. Así, en cuanto a la convergencia β en
el conjunto del período —primera columna de la es-
timación (1)— parece que ésta no tiene lugar al no
ser significativo el parámetro positivo asociado. De he-
cho, la ponderación por la población tan sólo corri-
ge el signo, pero no la significatividad. En conse-
cuencia, no parece haberse dado convergencia β en
todo el período para el conjunto de países.

Como es bien conocido, la literatura económi-
ca sostiene que probablemente la convergencia en-
tre países no existe salvo cuando se agrupan aqué-
llos de renta similar, formando los llamados «clubs
de la convergencia» (Darlauf y Johnson, 1995; y
Galor, 1996), dándose entre ellos ese acercamien-
to. Una lectura de esta hipótesis es que existan va-
riables que determinan esa convergencia en renta
per cápita. Así, en muchos trabajos se ha estimado
la convergencia condicionada. Aquí, siguiendo a
Islam (1995), se realizará introduciendo efectos de
país, es decir, dummies por país. La única limita-
ción de este proceder es que el efecto es invarian-
te en el tiempo. Los resultados se presentan en la
estimación (2) del cuadro n.º 3. Los resultados son
semejantes a los obtenidos en el caso de la con-
vergencia absoluta.

Evidentemente, con estas dos primeras estimacio-
nes no se ha podido comprobar si los sucesivos procesos
de integración económica han acelerado la velocidad
de convergencia. Para solventar este problema, se ha
procedido a estimar la velocidad de convergencia para
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las distintas configuraciones de la UE a lo largo de
su historia a partir de la convergencia β y β-condi-
cionada: estimaciones de (3) a (14).

De este modo, se puede comprobar cómo los
distintos procesos de ampliación de la UE han ace-
lerado la velocidad de convergencia, salvo aquellos
en los que se incorporaron Irlanda, Reino Unido, Di-
namarca y Grecia, que supusieron una ralentización
y, en el segundo caso, una paralización en el acer-
camiento en renta per cápita, si bien en posteriores
ampliaciones la renta per cápita de los países ha
convergido, siendo además la velocidad de conver-
gencia mayor, tanto si se analiza la convergencia β
como la β-condicionada.

En resumen, parece que se ha producido un acer-
camiento en la renta per cápita de los países a me-
dida que se ha ido avanzando en el proceso de in-
tegración europea salvo en la adhesión de Grecia en
1981. Es más, a partir de entonces, parece que este
proceso se ha visto acelerado por las sucesivas am-
pliaciones. En consecuencia, a partir de la existencia
de la UE se ha producido una clara tendencia a la
convergencia entre los países integrantes.

3. Convergencia σσ

La «verdadera» convergencia es la denominada
convergencia σ, ya que la convergencia β es necesa-
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CUADRO N.º 3

CONVERGENCIA BETA SEGÚN EL PROCESO DE INTEGRACIÓN

(1) (2) (3) (4)

Normal Ponderada Normal Ponderada Normal Ponderada Normal Ponderada

Constante α 0,00351 0,03184 -0,01723 0,02895 0,01806 0,03206 0,21807 0,32012
(0,01062) (0,01309)** (0,01423) (0,01529)* (0,03064)*** (0,02557)*** (0,03278)*** (0,02588)***

ln (PIBpct – 1) β 0,00238 -0,00095 0,00448 -0,00062 -0,01603 -0,03080 -0,02017 -0,03083
(0,00123)* (0,00148) (0,00149)*** (0,00168) (0,00317)*** (0,00266)*** (0,00341)*** (0,00269)***

Países excomunistas δ -0,05947 -0,04389 -0,06357 -0,04394
(1990-1995) (M) (0,00693)*** (0,00909)*** (0,00716)*** (0,00944)***

Países Guerra Mundial ϕ -0,05735 -0,05741 -0,05691 -0,05723
(1939-1945) (W) (0,00452)*** (0,00495)*** (0,00459)*** (0,00500)***

Dummies país No No Sí Sí No No Sí Sí

Por procesos UE-6 (1958-2005)
de Integración (UEj)

R2 0,0772 0,0522 0,0812 0,0535 0,0821 0,3189 0,1189 0,3219
R2 ajustado 0,0762 0,0512 0,0717 0,0437 0,0789 0,3165 0,1001 0,3075
Número de observaciones 2.835 2.835 2.835 2.835 288 288 288 288

(5) (6) (7) (8)

Normal Ponderada Normal Ponderada Normal Ponderada Normal Ponderada

Constante α 0,04622 0,21160 -0,00090 0,19788 -0,06031 0,1052 -0,07547 0,1060
(0,04315) (0,04713)*** (0,05048) (0,0485)*** (0,04679) (0,0557)* (0,06323) (0,6306)*

ln (PIBpct – 1) β -0,00243 -0,01965 0,00203 -0,01832 0,00829 -0,00889 0,00936 -0,00907
(0,00439) (0,00482)*** (0,00515) (0,00496)*** (0,00474)* (0,00566) (0,00641) (0,00639)

Países excomunistas δ
(1990-1995) (M)

Países Guerra Mundial ϕ
(1939-1945) (W)

Dummies país No No Sí Sí No No Sí Sí

Por procesos UE-9 (1973-2005) UE-10 (1981-2005)
de Integración (UEj)

R2 0,001 0,0534 0,1138 0,0701 0,0816 0,0098 0,1958 0,071
R2 ajustado -0,0024 0,0502 0,086 0,0409 0,0122 0,0059 0,1622 0,0322
Número de observaciones 297 297 297 297 250 250 250 250



ria, pero no suficiente, para que haya convergencia σ
(Friedman, 1992; Quah, 1993), por lo que, si se cum-
pliera esta relación, no debiera darse convergencia σ,
ya que no se ha dado β en el apartado anterior, al
menos a escala de los países y años analizados. En
concreto, este tipo de convergencia, considerada como
la más robusta, se calcula mediante la desviación típica
de los logaritmos de la renta per cápita. Para com-
probar que existe convergencia, esta desviación ha de
descender con el tiempo.

Una forma intuitiva y gráfica de analizar la evo-
lución de la dispersión es mediante el Tukey box-
plot. En este tipo de gráficos se ha representado en
el eje horizontal los períodos en que se ha subdivi-

do la muestra (1900-1925, 1926-1950, 1951-1975
y 1976-2005) y en el eje vertical la renta per cápita
relativa respecto de la media de la UE. Así, el rango
inter-cuartil —el rectángulo central— contiene los
valores que van desde el percentil 25 al 75. La línea
central del cuadrado es la mediana. Las líneas adya-
centes recorren la distancia entre los extermos del
rango inter-cuartil hasta el último valor, que no se
aleja más de 1,5 veces la distancia del rango inter-
cuartil. Los puntos exteriores, fuera de las líneas ad-
yacentes, son valores extremos (gráfico 3).

La inspección de estos gráficos muestra que, sal-
vo en la última ampliación, en todas las demás con-
figuraciones de la UE se produce una reducción de
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CUADRO N.º 3 (continuación)

CONVERGENCIA BETA SEGÚN EL PROCESO DE INTEGRACIÓN

(9) (10) (11) (12)

Normal Ponderada Normal Ponderada Normal Ponderada Normal Ponderada

Constante α 0,08869 0,34228 0,30422 0,44261 0,12624 0,41655 0,85492 0,85969
(0,04799)* (0,05535)*** (0,07536)*** (0,07732)*** (0,06224)** (0,07438)*** (0,11905)*** (0,12120)***

ln (PIBpct – 1) β -0,00651 -0,03271 -0,02893 -0,04291 -0,01028 -0,03999 -0,08434 -0,08482
(0,00486) (0,00561)*** (0,00760)*** (0,00780)*** (0,00623) (0,00747)*** (0,01191)*** (0,01214)***

Países excomunistas δ
(1990-1995) (M)

Países Guerra Mundial ϕ
(1939-1945) (W)

Dummies país No No Sí Sí No No Sí Sí

Por procesos UE-12 (1986-2005) UE-15 (1995-2005)
de Integración (UEj)

R2 0,0075 0,1249 0,2708 0,203 0,0161 0,1495 0,5063 0,451
R2 ajustado 0,0033 0,1212 0,2322 0,1609 0,0101 0,1442 0,4566 0,3957
Número de observaciones 240 240 240 240 165 165 165 165

(13) (14)

Normal Ponderada Normal Ponderada

Constante α 0,41829 0,46913 0,73706 3,13674
(0,07368)*** (0,05974)*** (0,68105) (0,57228)***

ln (PIBpct – 1) β -0,03953 -0,04538 -0,07226 -0,31135
(0,00750)*** (0,00602)*** (0,06785) (0,05702)***

Países excomunistas δ
(1990-1995) (M)

Países Guerra Mundial ϕ
(1939-1945) (W)

Dummies país No No Sí Sí

Por procesos UE-25 (2004-2005)
de Integración (UEj)

R2 0,3667 0,5419 0,9336 0,9439
R2 ajustado 0,3535 0,5324 0,8644 0,8855
Número de observaciones 50 50 50 50
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la dispersión en la renta per cápita, en especial en
la UE-6 y la UE-9, que son los países que llevan más
tiempo integrados.

Ahora bien, que exista una reducción en la dis-
persión no es suficiente, esta reducción debe ser sig-
nificativa. Pues bien, de nuevo aquí se plantea el
problema de cómo contrastar la significatividad en
la dispersión, existiendo a este respecto dos pro-
cedimientos. El primero de ellos se basa en un test
que contrasta la hipótesis nula de que la varianza
no se ha reducido desde el inicio al fin del período
(19), mientras que el segundo procedimiento es
más sencillo, y consiste en, una vez calculadas las
desviaciones para todos y cada uno de los años ob-
jeto de estudio, contrastar que siguen una ten-
dencia decreciente:

σt = α + βt ∀t [4]

donde para que exista reducción en la dispersión,
es decir, que se dé convergencia, el coeficiente
asociado a la tendencia (β) debe ser negativo. Al
igual que en el caso anterior, para contrastar la hi-
pótesis de que el proceso de integración ha cau-
sado convergencia, debería ocurrir que la pen-
diente fuera más negativa cuando éste comienza
o se intensifica, por lo que debería separarse la
muestra por países o períodos. Sin embargo, otro
procedimiento alternativo consistente en estimar
la expresión:

σit = α + βt +
6

Σ
i = 2

γitDi +
6

Σ
i = 1

ρitEiDi
[5]

∀i (UE-6, UE-9, UE-10, UE-12, UE-15, UE-25), t

donde t es la tendencia e i hace referencia a cada
una de las configuraciones de la UE, D es una dummy
para cada configuración de la UE —es decir, serán
igual a uno cuando la desviación típica en cuestión
se ha calculado considerando la información de los
países pertenecientes a la UE-6, UE-9, UE-10, UE-12,
UE-15, UE-25 o UE-27 (20)— y E es una dummy de
tiempo igual a 1 cuando comienza cada proceso de
integración. Por tanto, la interacción entre la ten-
dencia y las dummies de proceso de integración (D)
y el momento en que se integran (E) reflejará cómo
afecta en cada momento el proceso de integración
correspondiente.

En este sentido, un valor de ρ negativo indicaría
precisamente que el proceso de integración acelera
la convergencia. Por otro lado, dado que cada vez que
se integra un nuevo país existe un efecto nivel que

genera una mayor dispersión, se ha introducido la
variable dummy D interaccionada con la tendencia,
con la finalidad de controlar dicho efecto. De este
modo, un signo positivo de γ indicará, por tanto, que
al ampliar la muestra, la dispersión aumenta.

Por otro lado, y al igual que en el caso de la con-
vergencia β y β-condicionada, se ha estimado tam-
bién la convergencia σ ponderada, utilizando para ello
el peso de la población de la forma:

σt = √ Σ
i ( ln Yit –   

1

Σ
i

pit

Σ
i

ln Yit pit ) pit

Σ
i

pit

donde Y y p hacen referencia, respectivamente, a la
renta per cápita y la población y los subíndices i y t
a los países y períodos.

En el gráfico 4 se presenta la evolución de la dis-
persión de los logaritmos de la renta per cápita calcu-
lada sin ponderar y ponderada con la población.
Efectivamente, parece observarse una caída en el
tiempo en la dispersión de la renta mucho más evi-
dente en el caso de la convergencia σ ponderada,
lo que implicaría que son los países más pequeños
los causantes de las situaciones extremas y más (me-
nos) divergentes (convergentes); por ejemplo, Lu-
xemburgo. Igualmente, se aprecia como la II Guerra
Mundial supuso un incremento en la dispersión, po-
siblemente originado porque no todos los países
participaron en la contienda y los que sí lo hicieron
se vieron afectados de forma distinta.

Pues bien, tal y como se puede constatar en el
cuadro n.º 4, a lo largo del período ha existido un
proceso de convergencia σ bastante considerable.
Este resultado podría parecer que contradice la de-
mostración de que la convergencia β es condición
necesaria pero no suficiente para σ. Sin embargo,
la citada relación tan sólo se cumple en el caso del
análisis de dos períodos —es decir, cuando se con-
sideran solamente los valores extremos—, y no,
como es el caso, cuando se consideran todos los pe-
ríodos. La explicación a esta aparente contradic-
ción radica en la existencia de múltiples adelanta-
mientos o cambios relativos de renta entre los países
europeos sin que este cambio de posición supon-
ga una alteración en las sendas de crecimiento. Por
ello se hace necesario el análisis de los cambios de
posición, o convergencia γ.
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Por otro lado, parece evidente que cada proceso de
integración acaecido en la UE ha generado que este
proceso de convergencia se acelere. La única fase de
ampliación que no ha supuesto una reducción de la
dispersión ha sido la última ampliación de la UE en

2004, con la incorporación de diez nuevos socios,
aunque probablemente la escasez de años en que es-
tos países han estado integrados está detrás de este
resultado. En el resto de períodos y configuraciones,
la integración ha producido convergencia, aunque
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CUADRO N.º 4

CONVERGENCIA SIGMA EN LA UE (1900-2005)

Especificación:

σit = α + βt +
6

Σ
i = 2

γitDi +  
6

Σ
i = 1

ρitEiDi

Di = Dummies de Proceso de integración (D6 = UE-6, D9 = UE-9, D10 = UE-10, D12 = UE-12, D15 = UE-15, D25 = UE-25)
Ei = Dummies de Año de integración (E58 = 1958-2005, E73 = 1973-2005, E81 = 1981-2005, E86 = 1986-2005, E95 = 1995-2005, E04 = 2004-2005)

σn σp

constante α 2,884595 2,60919
(0,1748)*** (0,2237)***

Año (t) β -0,001322 -0,001268
(0,00009)*** (0,000116)***

Año*UE-9 (t*D9) γ2 -0,00001 0,00003
(4,68*10-6)*** (5,99*10-6)***

Año*UE10 (t*D10) γ3 8,19*10-6 0,000035
(4,59*10-6)*** (5,87*10-6)***

Año*UE-12 (t*D12) γ4 0,000046 0,000068
(4,55*10-6)*** (5,82*10-6)***

Año*UE-15 (t*D15) γ5 0,000026 0,000062
(4,50*10-6)*** (5,75*10-6)***

Año*UE-25 (t*D25) γ6 0,000064 0,000095
(4,47*10-6)*** (5,72*10-6)***

Año*E58*UE-6 (t*E58*UE-6) ρ1 -0,000046 -0,000029
(5,65*10-6)*** (7,23*10-6)***

Año*E73*UE-9 (t*E73*UE-9) ρ2 -0,000016 -0,000049
(5,95*10-6)*** (7,62*10-6)***

Año*E81*UE-10 (t*E81*UE-10) ρ3 -0,000015 -0,000031
(6,38*10-6)*** (8,16*10-6)***

Año*E86*UE-12 (t*E86*UE-12) ρ4 -0,000039 -0,000044
(6,83*10-6)*** (8,74*10-6)***

Año*E95*UE-15 (t*E95*UE-15) ρ5 -0,000029 -0,000041
(8,52*10-6)*** (0,000011)***

Año*E04*UE-25 (t*E04*UE-25) ρ6 0,000012 5,65*10-6
(0,000018) (0,000023)

R2 0,7278 0,6661
R2 ajustado 0,7226 0,6596
Número de observaciones 636 636

test F Prob > F test F Prob > F

Contrastes:
β + γ2 + γ3 + γ4 + γ5 + γ6 = 0 F (1, 623) = 180,61 0,0000 F (1, 623) = 74,57 0,0000
β + ρ1 = 0 F (1, 623) = 239,93 0,0000 F (1, 623) = 131,26 0,0000
β + γ2 + ρ2 = 0 F (1, 623) = 235,46 0,0000 F (1, 623) = 130,26 0,0000
β + γ3 + ρ3 = 0 F (1, 623) = 228,92 0,0000 F (1, 623) = 126,47 0,0000
β + γ4 + ρ4 = 0 F (1, 623) = 224,15 0,0000 F (1, 623) = 122,69 0,0000
β + γ5 + ρ5 = 0 F (1, 623) = 227,85 0,0000 F (1, 623) = 123,41 0,0000
β + γ6 + ρ6 = 0 F (1, 623) = 195,71 0,0000 F (1, 623) = 104,94 0,0000



sólo la incorporación de España y Portugal en 1986 la
aceleró frente a las configuraciones anteriores.

Ahora bien, dado que las variables que contro-
lan el efecto nivel por cada proceso de ampliación
son, por regla general, positivas, podría suceder que,
en conjunto, en el proceso de integración no se haya
producido convergencia σ. Pues bien, para evitar
este fenómeno se ha contrastado que la suma de
los tres parámetros que pueden afectar a cada pro-
ceso de integración (β + γi + ρi) sea distinta de cero.
De este modo, se puede demostrar que se rechaza
la hipótesis nula de que la suma de los coeficientes
sea cero, constatando por tanto que los procesos de
integración han reducido la dispersión y causado
convergencia σ.

4. Convergencia γ

Finalmente, otra de las vías de aproximación a los
procesos de convergencia y de medición de ésta es
la denominada convergencia gamma, que se calcu-
la aplicando la expresión del índice de Kendall de co-
rrelación de rangos. La idea básica de esta conver-
gencia es que, aunque no se reduzca la dispersión
entre las rentas per cápita, la alteración en las posi-
ciones relativas de los países supone la existencia de
movilidad vertical entre éstos, lo que de alguna for-
ma se identifica con la posibilidad de convergencia

(Boyle y McCarthy, 1997, 1999). En este sentido, es
mejor que los rankings de los países se alteren a que
permanezcan estables en el tiempo; esto último su-
pondría que los países más ricos (pobres) permane-
cerían siempre así. El índice de Kendall tendrá un va-
lor igual a 1 si no existe alteración en los rankings, 
y 0 en el caso de total alteración. Además, existen
dos posibilidades de cálculo: el índice multianual y
bianual que utilizan, respectivamente, todos los años
o sólo los extremos de los períodos que se comparan.
Aquí se va a utilizar esta segunda versión.

En el cuadro n.º 5 se presenta la matriz de coe-
ficientes de Kendall bianuales entre años separa-
dos entre sí en 25 años, salvo entre 2000 y 2005.
Como puede comprobarse, los principales cambios
en los rankings han ocurrido en la segunda mitad
del siglo XX, con un índice inferior a 0,5 entre 1950
y 2000. Además, de los distintos coeficientes que se
presentan también se llega a la conclusión de la
existencia de una importante movilidad en los ran-
kings, ya que, comparando los cambios con el año
precedente y posterior más próximo, desde 1925
se obtienen índices inferiores a 0,70, lo que supo-
ne la existencia de alteraciones relevantes. Esta fuer-
te variabilidad en los rankings está detrás de la ex-
plicación de la interrelación entre las convergencias
β y σ. Así, con fuertes alteraciones de rankings es
posible la reducción en la dispersión sin que se pro-
duzca β-convergencia.
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GRÁFICO 4
CONVERGENCIA σσ EN LA UNIÓN EUROPEA SEGÚN LOS DISTINTOS PROCESOS DE INTEGRACIÓN



En el gráfico 5 se ha resaltado, sobre la evolución
en las posiciones en el ranking de los países de la
UE-25, la que han ido ostentando una docena de
economías que se corresponden con las que más se
han alterado históricamente en el ranking de países.
España prácticamente mantiene su posición relativa
de principios del siglo XX, a pesar de que la Guerra
Civil supuso una bajada hasta el puesto 22. Entre los
países que han aumentado su posición relativa des-
taca Irlanda (tras subir del puesto 16 en 1975 al se-
gundo en la actualidad), Finlandia (que aumenta 11
puestos —el máximo entre los países europeos—
desde el principio al final del período de estudio) y,
con cierta distancia, Malta (que sube 6 puestos) y
Portugal (que asciende 4 puestos).

En el lado opuesto, con pérdidas importantes en
las posiciones relativas, se encuentra Polonia (que
pierde 9 puestos a lo largo del período), la Repúbli-
ca Checa y Hungría (que lo hace en 7) y Reino Uni-
do y Holanda (que pierden 6 y 5 posiciones, respec-
tivamente). Finalmente, Chipre y Grecia, al igual que
ocurriera con España, destacan por presentar alte-
raciones importantes en los rankings a lo largo del pe-
ríodo; el primero ascendiendo en dos posiciones, a
pesar de que entre 1975 y 2000 sube en once, y el
segundo como consecuencia de su participación en
la II Guerra Mundial y pasar los efectos de la crisis de
los setenta.

III. LA CONVERGENCIA DE ESPAÑA CON LA
UE: EFECTO PROPIO

Como se señalaba en la introducción, el proceso
de convergencia en renta per cápita entre las eco-
nomías tiene al menos dos componentes, uno de
carácter exógeno a la economía y otro endógeno,
derivado del comportamiento propio de ese país. A
este segundo componente le denominamos aquí
efecto idiosincrásico.

En el apartado anterior se ha llegado a la con-
clusión de que el proceso de convergencia en renta
per cápita acaecido en el conjunto de países de la
UE ha estado influido por el proceso de integración
económica. Así, este fenómeno, con sus distintas in-
tensidades, ha conducido a que los países que llevan
más tiempo integrados y donde hay más desniveles
de renta per cápita hayan convergido de manera más
rápida. Así, a partir de las estimaciones de la con-
vergencia β, tan sólo sustituyendo los coeficientes
estimados y las variables independientes en la ex-
presión que define esta convergencia, se puede ob-
tener una estimación de la tasa de crecimiento de la
renta de un país en caso de seguir la velocidad de
convergencia estimada.

Por tanto, a partir de los resultados obtenidos
para las cuatro estimaciones de convergencia β rea-
lizadas en el apartado anterior —total, total ponde-
rada, condicionada y condicionada ponderada— para
cada uno de los distintos colectivos de países que
han conformado la UE históricamente —UE-6, UE-9,
UE-10, UE-11 (UE-12 sin España), UE-12, UE-15, 
UE-25— se han estimado las tasas de crecimiento de
la renta per cápita que corresponderían a España,
como media para el período 1986-2005, esto es, el
período de integración de nuestro país. Los resulta-
dos se exponen en el cuadro n.º 6

En este sentido, la tasa de crecimiento estima-
da para España con este sencillo ejercicio sólo su-
pera a la real para el período 1986-2005 (que fue
del 2,6 por 100) a partir de las configuraciones de
la UE posteriores a 1986, y especialmente con la de
los nuevos socios de la UE. Igualmente se com-
prueba la existencia de una regularidad: la mayor
velocidad de convergencia condicionada en rela-
ción con la absoluta o no condicionada, siendo ló-
gico a partir de su propia definición. De hecho,
debe tenerse en cuenta que la que verdaderamen-
te se da es la absoluta.
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CUADRO N.º 5

ÍNDICES DE KENDALL BIANUALES DE LA RENTA PER CÁPITA DE LA UE-25

PIBpc 1900 PIBpc 1925 PIBpc 1950 PIBpc 1975 PIBpc 2000 PIBpc 2005

PIBpc 1900 ................... 1,0000
PIBpc 1925 ................... 0,8800 1,0000
PIBpc 1950 ................... 0,6533 0,6800 1,0000
PIBpc 1975 ................... 0,6467 0,6867 0,6600 1,0000
PIBpc 2000 ................... 0,5733 0,6000 0,4933 0,6467 1,0000
PIBpc 2005 ................... 0,5800 0,5933 0,5133 0,6533 0,8867 1,0000
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Además, se comprueba de forma palpable que
el proceso de incorporación de España ha supuesto
un incremento de la velocidad de convergencia, de
mayor cuantía incluso que la debida a Portugal. En
efecto, las velocidades de convergencia de la UE-11
superan a las de las UE-9 y UE-10 —de hecho, casi to-
das son estadísticamente iguales a cero—, aunque no
a las de las UE-6 y UE-12 —donde en esta última ya

sí se ha incorporado España—. En consecuencia, pa-
rece existir un efecto idiosincrásico de España, si bien
para su valoración se ha procedido a calcular la tasa
de crecimiento estimada de la renta per cápita para
todas las agregaciones históricas de la UE previas a la
incorporación de España.

Una vez se dispone de estas tasas de variación, se
ha construido un anti-mundo para el PIBpc español
de forma que la serie de renta per cápita es la mis-
ma que la real hasta 1985 y, a partir de este mo-
mento, se estima una serie temporal alternativa con
las tasas de crecimiento anuales anteriormente esti-
madas, cuya media para todo el período 1986-2005
se presenta en el cuadro n.º 6.

Las tasas de crecimiento utilizadas son las obte-
nidas anualmente como promedio entre la estima-
da a partir de la convergencia β total y total pon-
derada. Los resultados de esta extrapolación se
presentan en el gráfico 6, donde se comprueba que,
en caso de haber tenido el resto de velocidades de
convergencia previas a la inclusión de nuestro país
en la UE, España ostentaría una renta per cápita in-
ferior a la que obtuvo en 2005, oscilando esta dife-
rencia entre un 1,9 por 100, con la velocidad de
convergencia de la UE-11, y un 12,6 por 100, con la
de la UE-10. En media, la renta se situaría en el 93,3
por 100 de la actual.

En consecuencia, utilizando este procedimiento
de imputación residual, podría afirmarse que ha
existido un componente propio español que ha co-
adyuvado a la convergencia de la renta per cápita,
contribuyendo a un incremento del 6,7 por 100 de
la renta en el conjunto del período de pertenencia
a la UE, obteniendo un resultado similar para el caso
de Portugal. Por el contrario, el otro gran país del
antiguo grupo de cohesión, Grecia, obtiene resul-
tados muy adversos a partir de este procedimiento,
ya que el componente idiosincrásico es claramente
negativo.

En consecuencia, cabe señalar que la convergen-
cia no sólo se ha logrado a partir de la apertura co-
mercial y la libertad de circulación de los factores
productivos, sino que existen políticas nacionales que
se pueden llevar a cabo aprovechando estos proce-
sos de integración que amplifican el impacto de la in-
tegración sobre la renta per cápita, como son el en-
torno institucional y las políticas de fomento de la
productividad, las cuales también se tratan en este
mismo número, y que, siendo bastante autónomas
para los países, contribuyen decisivamente a la con-
vergencia económica.
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CUADRO N.º 6

TASAS DE CRECIMIENTO DE LA RENTA PER CÁPITA ESPAÑOLA
PARA EL PERÍODO1986-2005, SEGÚN DISTINTAS VELOCIDADES 

DE CONVERGENCIA ββ EN LA UE

Tasa de
Tipo de estimación Velocidad crecimiento

de β-convergencia y período de de España
utilizado para la estimación convergencia estimada

(1986-2005)

UE-6 (1958-2005)
β total 1,60*** 2,6
β total ponderada 3,08*** 2,3
β condicionada 2,02*** 2,3
β condicionada ponderada 3,08*** 2,7

UE-9 (1973-2005)
β total 0,22 2,3
β total ponderada 1,96*** 2,2
β condicionada -0,2 1,9
β condicionada ponderada 1,83*** 2,1

UE-10 (1981-2005)
β total -0,83* 2
β total ponderada 0,89 1,9
β condicionada -0,94 1,5
β condicionada ponderada 0,91 1,8

UE-11 (1986-2005)
β total 0,54 2,6
β total ponderada 3,06*** 2,5
β condicionada 2,74*** 2,4
β condicionada ponderada 4,19*** 2,7

UE-12 (1986-2005)
β total 0,65 2,6
β total ponderada 3,27*** 2,6
β condicionada 2,89*** 2,6
β condicionada ponderada 4,29*** 2,7

UE-15 (1995-2005)
β total 1,02 2,8
β total ponderada 4,00*** 3
β condicionada 8,43*** 3,5
β condicionada ponderada 8,48*** 3,5

UE-25 (2004-2005)
β total 3,95*** 3,6
β total ponderada 4,54*** 3
β condicionada 7,23 3,3
β condicionada ponderada 31,13*** 8,4

Pro-memoria: Tasa de crecimiento real para el período 1986-2005 para España de 2,6
por 100.



IV. CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES 
DE POLÍTICA ECONÓMICA

El presente artículo ha analizado cómo ha afecta-
do el proceso de integración europea, con sus suce-
sivas ampliaciones, a la convergencia entre la renta per
cápita de los distintos países que la han ido confor-
mando. Para ello, se han utilizado series largas de PIB
desde comienzos del siglo XX hasta la actualidad. Así,
se han analizado las distintas medidas de conver-
gencia utilizadas en la literatura económica (catch-
up, β-absoluta, β-condicionada, σ y γ) y se han in-
cluido en su estimación variables ficticias que permiten
captar los cambios en la velocidad de convergencia.

Así, en primer término, las distintas medidas de
convergencia han evidenciado que los distintos pro-
cesos de integración en la Unión Europea han juga-
do un papel fundamental en el proceso de conver-
gencia en la renta per cápita entre los distintos
estados miembros. Los resultados manifiestan que
la velocidad de convergencia ha sido mucho más in-
tensa en el período posterior a la II Guerra Mundial
y hasta los años ochenta (1946-1980), aunque pa-
rece ser que los países que se integraron antes han
convergido mucho más rápidamente que los que lo
han hecho más tardíamente.

Además, estos resultados han permitido utilizar
un procedimiento de imputación residual para calcu-

lar el efecto idiosincrásico de la economía españo-
la en el proceso de convergencia en renta per cápi-
ta. Ello ha permitido comprobar que, más allá de
los efectos derivados de la integración económica,
las distintas políticas económicas llevadas a cabo en
España podrían haber contribuido a que la renta de
nuestro país creciera un 6,7 por 100 más. En con-
secuencia, este hecho evidencia que las políticas in-
dividuales llevadas por los distintos países, y en con-
creto por la economía española, pueden jugar un
papel fundamental para un crecimiento mayor en
la renta per cápita.

En este sentido, todas las políticas orientadas al
fomento de la productividad son las que deben ju-
gar un papel esencial para conseguir la conver-
gencia real. De hecho, el estancamiento que se
está produciendo en el acercamiento a la renta per
cápita media de la UE se produce en un contexto de
fuerte crecimiento económico español en compa-
ración con el comunitario. Sin embargo, el aumento
de la población española, fruto de los intensos flu-
jos migratorios, ha impedido la convergencia como
consecuencia del estancamiento de la productivi-
dad y del sesgo del crecimiento económico espa-
ñol hacia el empleo en los últimos años. En con-
secuencia, si se quiere acercar el nivel de renta 
per cápita español al comunitario, parece que ha 
llegado el momento de cambiar el modelo de 
crecimiento.
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NOTAS

(*) Esta investigación ha sido parcialmente financiada por el pro-
yecto MEC-SEC 2003-00516.

(1) Para una panorámica de la literatura empírica véase DE LA FUENTE

(1995), SALA-I-MARTIN (1996), TEMPLE (1999) y ABREU, GROOT y FLORAX (2005).

(2) A este respecto véase, a modo de ejemplo, CARRINGTON (2003)
y AFXENTIOU y SERLETIS (1998).

(3) Una revisión detallada de los modelos de crecimiento económi-
co endógeno se recoge en GROSSMAN (1996) y AGHION y HOWITT (1998).

(4) Dos ejemplos claros son las bases de datos elaboradas por SUM-
MERS, HESTON y ATEN (2006) y por MADDISON (2003).

(5) Véase, en este sentido, el trabajo de PESARAN (2004).

(6) Obsérvese que el número de años se calcula partiendo de la
renta per cápita de 2005 —el último disponible— de cada país, y su-
poniendo el crecimiento tendencial de los últimos años; en nuestro caso,
los cinco o diez últimos.

(7) Obtenidos del Groningen Growth & Development Centre.

(8) Para un análisis más detallado de la evolución cíclica reciente
de la economía española, véase FÉRREZ y ORTEGA (2006).

(9) Existen diversos estudios empíricos que tratan de encontrar evi-
dencia sobre el catch-up tecnológico, pudiéndose citar, entre otras, las
aportaciones de BAUMOL (1986), DOWRICK y NGUYEN (1989), VERSPAGEN

(1991) y ABRAMOVITZ y DAVID (1996).

(10) En SANZ y VELÁZQUEZ (2006) se ofrecen algunos argumentos 
adicionales sobre la influencia de los procesos de integración en la 
convergencia.

(11) Para el conjunto del período se dispone de un total de 37.206
observaciones.

(12) Éste es el caso de los países bálticos (Estonia, Letonia y Lituania),
que pertenecían a la antigua URSS; Eslovenia, que formaba parte de la an-
tigua Yugoslavia, y la República Checa y Eslovaquia, que configuraban la
antigua Checoslovaquia.

(13) En concreto se ha extrapolado con la evolución del grupo de
«13 pequeños países europeos», donde están incluidos, entre otros,
Malta y Chipre.

(14) Evidentemente, se podría haber elegido otros períodos, pero
éstos son los que más se adecuan a la literatura previa sobre conver-
gencia europea.

(15) Es sólo en este período porque, evidentemente, en los dos pri-
meros ningún país se había integrado aún.

(16) Aunque este procedimiento podría tener algunos problemas,
al imputar al proceso de integración cambios en el tiempo y entre gru-
pos de países, tiene la ventaja de que se ve de una manera más clara cómo
se ve alterada la velocidad de convergencia a medida que se pasa de un
proceso de integración a otro si se consideran de forma aislada. De he-
cho, se trata de la estimación de la convergencia β-condicionada, en
este caso al proceso de convergencia.

(17) Los países que formaron parte de la guerra activamente, bien
como combatientes directos o bien como países invadidos fueron: Ale-
mania, Francia, Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Italia, Reino Unido, Po-
lonia, Finlandia, Hungría, Bulgaria, Eslovaquia, Austria, República Che-
ca, Grecia, Noruega, Dinamarca, Eslovenia, Rumanía, Estonia, Letonia
y Lituania.

(18) Los países que se vieron afectados por la caída del muro de
Berlín en ese período de tiempo son: Estonia, Letonia, Lituania, Hun-
gría, Polonia, Eslovaquia, República Checa, Rumanía y Eslovenia.

(19) Existen distintos test para contrastar esto. A modo de ejemplo,
véase LICHTENBERG (1994) y CARREE y KLOMP (1997).

(20) Por lo tanto, se tendrán seis dummies distintas de integra-
ción, aunque se elimina la primera para evitar los problemas de multi-
colinealidad.
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COLABORACIONES

II.
DATOS E INSTRUMENTOS

DEL ANÁLISIS COYUNTURAL



I. INTRODUCCIÓN

LOS que desde hace tiempo
nos hemos dedicado al análi-
sis de la coyuntura económi-

ca somos conscientes de los im-
portantes avances que se han
venido produciendo en la infor-
mación estadística coyuntural en
los últimos años. La innovación
tecnológica y la proliferación de
modelos econométricos se han
configurado como herramientas
imprescindibles en la cuantifica-
ción y análisis de la actividad eco-
nómica, demográfica y social. Pero
todo este progreso técnico-cientí-
fico no hubiera servido de nada si,
en paralelo, no se hubiera produ-
cido un incremento importante en
cantidad y calidad de la informa-
ción estadística disponible.

Basta con remontarnos a unos
cuantos años atrás para recordar
las dificultades de todo tipo que
encontrábamos para estimar el
crecimiento de magnitudes tan re-
levantes como el producto inte-
rior bruto de nuestro país. Tanto
desde la óptica de la oferta como
desde la de la demanda o la de
las rentas, aparecían grandes la-
gunas de información que hacían
que nuestras estimaciones no go-
zaran de la precisión que a todos
nos hubiera gustado tener. En la
actualidad disponemos, como ya
he comentado anteriormente, de
mejor información estadística, in-
formación que se ha venido pro-
duciendo principalmente en los
últimos años.

Para ofrecer una visión general
del proceso de mejora de las in-
formación estadística coyuntural,

voy a utilizar los datos contenidos
en los diferentes planes naciona-
les de estadística y en los progra-
mas estadísticos anuales que de
ellos se derivan. La planificación
estadística en España es relativa-
mente reciente si se compara con
otros países de nuestro entorno.
Hubo que esperar a la promulga-
ción de la Ley de la Función Esta-
dística Pública de 1989 para que
el proceso planificador se intro-
dujera en la actividad estadística
de una manera sistemática. Des-
de la aparición de la citada Ley se
han elaborado cuatro planes es-
tadísticos cuatrienales; el primer
plan abarca el período 1993-
1996, y el último, y vigente en es-
tos momentos, es el correspon-
diente al período 2005-2008. En
la actualidad, está en fase de pre-
paración el plan correspondiente
al cuatrienio 2009-2012.

El Plan Estadístico Nacional
(PEN) es el principal instrumento
ordenador de la actividad esta-
dística de la Administración del
Estado, contiene información so-
bre la actividad estadística a de-
sarrollar por el Instituto Nacional
de Estadística (INE) y los servicios
estadísticos de los ministerios, así
como por el Banco de España y
el Consejo General del Poder Ju-
dicial.

El PEN es, igualmente, un ins-
trumento de información muy va-
lioso en tanto que contiene el con-
junto de operaciones estadísticas
que deberán realizar las diferen-
tes instituciones responsables in-
tegrantes del sistema estadístico
nacional. Ofrece además referen-
cias metodológicas de las estadís-
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Resumen

El objetivo de este artículo es poner en
conocimiento de los lectores la ingente labor
de ampliación y mejora de las estadísticas co-
yunturales realizada durante los últimos años
en el Sistema Estadístico Nacional. Durante
los últimos años, el INE y los demás productores
de estadísticas estatales se han enfrentado a
un intenso crecimiento de la información es-
tadística desde los diferentes ámbitos territo-
riales: europeo, nacional y regional. En el ar-
tículo, a través de los planes y programas
estadísticos, se exponen las modificaciones y
ampliaciones de las estadísticas coyunturales
elaboradas por los diferentes productores en
los últimos años.
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Abstract

The aim of this article is to inform readers
of the huge task of extending and improving
current economic statistics over the last few
years in the National Statistical System. During
the last few years INE and the other producers
of state statistics have faced a sharp increase
in statistical information from the different
territorial areas: European, national and regio-
nal. By way of statistical plans and programmes
the article sets out the modifications to and
enlargements of current economic statistics
elaborated by the different producers in recent
times.

Key words: current economic circumstan-
ces, statistics, statistical plan, statistical pro-
gramme, producer.
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ticas, calendario de difusión, esti-
mación de costes de los productos
estadísticos, etcétera.

Para actualizar y modificar, en
su caso, el contenido de los pla-
nes estadísticos, la Ley de la Fun-
ción Estadística Pública contem-
pla la elaboración de programas
estadísticos anuales, lo que per-
mite incluir o eliminar operacio-
nes estadísticas que no se hubie-
ran contemplado en el Plan o que,
de haberse contemplado, no se
consideran posteriormente prio-
ritarias o necesarias.

Por tanto, y utilizando estos
importantes documentos, voy a
desarrollar el contenido de este
artículo en los siguientes aparta-
dos:

— Las principales estadísticas
coyunturales producidas por el INE
en el período 1993-2006.

— Las principales estadísticas
coyunturales elaboradas por los
servicios estadísticos de los minis-
terios y el Banco de España en el
período 1993-2006.

— Las estadísticas coyuntura-
les nuevas previstas en el Progra-
ma Anual 2007.

Aunque no voy a tratarla en
este artículo, habría que añadir la
labor realizada durante los últimos
años por los sistemas estadísticos
de las comunidades autónomas.
De hecho cada comunidad autó-
noma tiene su propio sistema es-
tadístico con su plan y programas
y con institutos y oficinas estadís-
ticas más o menos desarrolladas
dependientes de sus consejerías.
Aunque se está avanzando en el
camino de la coordinación y cola-
boración entre todos los produc-
tores de estadística en España, con
el objetivo de evitar duplicidades,
todavía queda mucho camino por
recorrer.

II. LAS PRINCIPALES
ESTADÍSTICAS
COYUNTURALES
PRODUCIDAS POR EL INE
EN EL PERIODO 1993-2006

A continuación, voy a descri-
bir las principales novedades en el
campo de las estadísticas coyun-
turales que se han producido en 
el INE desde el año 1993. Los co-
mentarios hacen referencia tanto
a las nuevas estadísticas elabora-
das como a las modificaciones im-
portantes que se hayan realizado
en estadísticas existentes antes de
1993. En este análisis tan sólo se
han incluido las operaciones esta-
dísticas más relevantes.

1. Indicadores coyunturales
de los sectores industriales

La actividad coyuntural de los
sectores industriales ha sido la pio-
nera en su tratamiento estadístico
durante muchos años. En España,
incluso en Europa, las encuestas
de coyuntura industrial y los índi-
ces de produción industrial, junto
a indicadores sectoriales específi-
cos como el consumo de electrici-
dad, eran indispensables y deter-
minantes en el análisis coyuntural.
Esta situación se ha visto enrique-
cida en los últimos años con nue-
vos indicadores coyunturales de
los sectores indutriales.

1.1. Los índices de producción
industrial (IPI) y los índices
de precios industriales (IPRI)

En el cuatrienio 1993-1996 se
implantaron y consolidaron los ín-
dices IPI e IPRI base 1990, estable-
ciéndose los correspondientes en-
laces con el IPRI base 1972 y con el
IPI base 1974.

En el cuatrienio 1997-2000 se
acortó el período de desfase en la
publicación de estas estadísticas,

situándose por debajo de las fe-
chas establecidas en los regla-
mentos de la Unión Europea. A
partir de entonces, se mejoró el
servicio de información a medida,
para atender peticiones específi-
cas de información. Se difundie-
ron múltiples datos, a diferentes
niveles de desagregación sectorial
y territorial, diferentes medidas de
concentración, competitividad, es-
pecialización, regresiones y otros
trabajos estadísticos a medida de
los clientes.

En 2003 concluyeron los tra-
bajos del cambio de base de 1990
a 2000 de estos dos indicadores.
Las principales novedades que el
cambio de base supuso fueron:

— La adaptación de la estruc-
tura de los índices a la situación
del sector industrial en el año base
2000.

— El cálculo de índices para
las comunidades autónomas.

— La utilización de las nuevas
clasificaciones de actividades y
productos.

— En el momento de publi-
carse los datos de enero de 2003,
se presentaron los nuevos índices,
así como las series enlazadas de
los períodos anteriores.

1.2. Los índices de cifras de 
negocios y los índices 
de entradas de pedidos

En septiembre de 2003 se pu-
blicaron, por vez primera en Espa-
ña, los índices de cifras de negocios
y los índices de entradas de pedi-
dos referidos al mes de julio de
2003; también se difundieron los
índices correspondientes desde
enero de 2002.

Conviene resaltar el hecho de
que, a partir de abril de 2004, Es-
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paña comenzó a enviar a EUROS-
TAT los indices de cifras de negocios
y de entradas de pedidos del mer-
cado exterior desagregados en
zona euro y zona no euro, convir-
tiéndose así en el primer país de
la Unión Europea en proporcionar
a EUROSTAT los indicadores con esta
desagregación geográfica.

Es importante mencionar la re-
ducción de seis días naturales en
los plazos de publicación de los
índices de cifras de negocios en el
año 2005 con respecto a 2004 y
de cuatro días naturales en el año
2004 con respecto a 2003. Con
este acortamiento, en 2005 los ín-
dices de cifras de negocios se di-
funden el mismo día que los índi-
ces de entradas de pedidos: por
término medio, cuarenta y nueve
días después de finalizado el mes
de referencia de los datos. Esto
supuso también una reducción de
once días naturales sobre el pla-
zo de sesenta días establecido en
la normativa comunitaria.

1.3. Otros indicadores
coyunturales de la
industria: índices de precios
de exportación y de
importación de productos
industriales

En 2005 se seleccionaron las
actividades de la CNAE-93, pro-
ductos e informantes. Asimismo,
se realizó una encuesta piloto para
analizar los problemas de la reco-
gida de esta información, y se ini-
ció, para la parte de la muestra
constituida por establecimientos
industriales, la encuesta para la
selección de los modelos a los que
se referirán los precios y de los da-
tos elementales para el cálculo de
estos índices.

En 2006 se inicia la recogida
de información mediante una en-
cuesta continua, en noviembre de
dicho año se publican los prime-

ros datos con información desde
enero de 2006.

2. Indicadores coyunturales
de los sectores de servicios

Desde el punto de vista de los
analistas de coyuntura, donde se
observaban mayores carencias era
en los indicadores coyunturales de
los sectores de servicios. Tenien-
do en cuenta la complejidad y va-
riedad de las actividades del sec-
tor terciario y el elevado peso en
el conjunto del PIB (superior al 60
por 100), se echaba en falta una
información más amplia sobre es-
tos sectores. Como consecuencia
de su diversidad, los trabajos se
han tenido que ir desarrollando
parcialmente, y sólo últimamente
se han podido acometer indica-
dores coyunturales generales.

2.1. Los índices de comercio 
al por menor

En el cuatrienio 1993-1996 se
implantó y consolidó la Encuesta
de Coyuntura de Comercio al por
Menor 1994, encuadrada dentro
del programa de desarrollo del sis-
tema estadístico sobre el comercio
elaborado por EUROSTAT.

En el cuatrienio 1997-2000, la
Encuesta sufrió varias modifica-
ciones para adaptarse a un nuevo
Reglamento Europeo. Se incre-
mentó el número de unidades in-
vestigadas mensualmente para in-
cluir las actividades exigidas por
el Reglamento, se facilitó un ma-
yor desglose en los datos sobre
facturación y más información so-
bre el empleo. Además, se empe-
zó a recoger información sobre la
implantación del comercio elec-
trónico y se realizó un estudio con
las empresas del grupo de gran-
des superficies para analizar la po-
sibilidad de implantar los índices
por comunidades autónomas.

En 2002 se empezó a difundir
mensualmente el nuevo índice de
comercio al por menor base 2001,
que incluye, respecto al anterior,
nuevas actividades. Este índice se
elaboró con una muestra cuatro
veces mayor que la anterior, lo
que permitió obtener un índice
general mensual y un índice de
ocupación trimestral para todas
las comunidades autónomas y las
ciudades autonómicas de Ceuta
y Melilla.

En 2003 se pasó de publicar
en t + 45 días de desfase con res-
pecto al mes de referencia a pu-
blicar en t + 30 días, ya que el ín-
dice de comercio al por menor es
uno de los principales indicado-
res económicos europeos (PEEI)
cuyo objetivo es aportar informa-
ción rápida al Banco Central Eu-
ropeo. Por otro lado, para cum-
plir los requisitos exigidos por
EUROSTAT, se enviaron a este or-
ganismo los índices ajustados por
días hábiles.

Por otro lado, para cumplir los
requisitos establecidos en el Regla-
mento (CE) se enviaron a EUROSTAT
los índices ajustados por días hábi-
les. El ajuste se realizó con Tramo-
Seats para las principales series ya
que su longitud permitía el ajuste
por este método.

En 2004 se comenzó a publicar
un nuevo índice de grandes su-
perficies con base 2001, con una
nueva metodología para mejorar
el estudio de las ventas en locales
con una superficie de venta supe-
rior a los 2.500 m2. Para garanti-
zar la continuidad de la serie tem-
poral, en enero de 2002 se enlazó
con la serie publicada en la anti-
gua base 1994. A partir de enero
de 2004, se comenzaron a publi-
car los índices a escala nacional y
de comunidad autónoma en tér-
minos constantes, es decir, sin el
efecto que los precios tienen sobre
el índice de ventas.
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Desde enero de 2005 se pu-
blica el índice general nacional y
el índice general de grandes su-
perficies, tanto a precios corrien-
tes como a precios constantes, co-
rregidos por el efecto calendario,
esto es, una vez eliminado el efec-
to de la diferente estructura de
los meses (tanto en número de
días como en composición de días
laborables frente a festivos).

Se ha cambiado la periodicidad
del índice de empleo; en lugar de
publicarse trimestralmente, co-
mienza a publicarse mensualmen-
te, tanto en los índices nacionales
de ocupación general y de gran-
des superficies como en los índi-
ces de ocupación de comunidades
autónomas.

Durante 2005 se procedió al
cambio de base de este índice de
2001 a 2005, empezándose a pu-
blicar los nuevos índices en enero
de 2006.

2.2. El comercio internacional
de servicios

El INE, a través de un modelo
de síntesis que combina informa-
ción de fuentes de oferta (proce-
dentes de las encuestas de ocu-
pación en alojamientos turísticos
colectivos) con datos procedentes
de fuentes de demanda (EGATUR y
FRONTUR realizadas por el Instituto
de Estudios Turísticos), obtiene una
estimación de los ingresos por tu-
rismo, que desde 2002 se envía
mensualmente al Banco de Espa-
ña para su inclusión en la rúbrica
de turismo y viajes de la balanza
de pagos de servicios.

Durante 2004 se realizaron
una serie de actuaciones encami-
nadas a implantar una encuesta
que recogiera la información ne-
cesaria para obtener la rúbrica de
otros servicios de la balanza de
pagos.

En 2005 se implantó definiti-
vamente la encuesta, diseñada
conjuntamente por el INE y el Ban-
co de España, después de la ex-
periencia piloto realizada en 2004.
La encuesta se realiza con perio-
dicidad trimestral con dos tipos de
cuestionarios: uno amplio, para
las empresas con un mayor volu-
men de comercio internacional de
servicios, y otro reducido, para el
resto.

Se han elaborado, conjunta-
mente con el Ministerio de Asun-
tos Exteriores y de Cooperación,
unas normas metodológicas para
obtener información de comercio
internacional de servicios de las
representaciones españolas en el
extranjero, con el objetivo de es-
timar correctamente la rúbrica de
servicios gubernamentales.

2.3. Los indicadores de
actividad del sector
servicios

En el segundo semestre del año
2001 se realizó una encuesta pi-
loto dirigida a 6.000 empresas que
realizaban actividades de las divi-
siones 50 y 51, y las secciones H,
I, K de la CNAE-93, para propor-
cionar indicadores de la evolución
a corto plazo de la actividad de
las empresas que operan en el sec-
tor servicios en España. La en-
cuesta se realizó con periodicidad
mensual, y las dos variables de es-
tudio principales fueron la cifra de
negocio y el personal ocupado.

En 2002 se duplicó el tama-
ño muestral, y en junio de 2003
comenzaron a difundirse trimes-
tralmente los resultados de cada
uno de los meses incluidos en el
trimestre. La información se pre-
senta en forma de índices, con año
base 2000, que miden la evolu-
ción del sector servicios de la eco-
nomía española a través de las va-
riables cifra de negocios y empleo.

En 2004 comenzó la difusión
mensual de los indicadores y se
recortaron los plazos de publica-
ción: de t + 90 días de desfase
después del mes de referencia se
pasó a t + 60 días.

En la recogida de datos se
pone a disposición de los infor-
mantes la posibilidad de cumpli-
mentar su cuestionario también
por Internet. Esta encuesta está
dentro del programa ATRIOS (apli-
caciones tecnológicas para la re-
cogida de información en opera-
ciones estadísticas), proyecto
realizado por el INE para la reco-
gida de datos vía Internet.

En el otoño de 2004 se creó el
grupo de trabajo de colaboración
con las comunidades autónomas
sobre la regionalización de los in-
dicadores. Su objetivo es aprove-
char el cambio de año base 2005
para introducir las modificaciones
metodológicas y el incremento de
tamaño muestral necesarios para
la regionalización. En 2004 se rea-
lizó el nuevo diseño muestral para
la regionalización.

Con mes de referencia enero
2006 se comienza, por vez pri-
mera, la difusión de resultados re-
gionales. Así, durante el año 2006
se han publicado mensualmente
índices generales de volumen de
negocios y empleo por comuni-
dad autónoma e índices naciona-
les de ambas variables para las ac-
tividades de comercio, turismo,
transporte, sociedad de la infor-
mación y servicios a empresas.

2.4. La Encuesta de Ocupación
en Alojamientos Turísticos

En el cuatrienio 1993-1996 se
continuó haciendo la Encuesta 
de Movimiento de Viajeros en Es-
tablecimientos Hoteleros, se mo-
dificó la Encuesta de Movimien-
to de Viajeros en Acampamentos
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Turísticos en 1993, y se inició la
Encuesta de Movimiento de Via-
jeros en Apartamentos Turísticos
en 1995.

En el cuatrienio 1997-2000, las
tres estadísticas anteriores se en-
globaron en la nueva estadística
Encuesta de Ocupación en Aloja-
mientos Turísticos. La estadística
sobre acampamentos (EOAC) se
publica mensualmente desde ene-
ro de 1997, mientras que la de
apartamentos comenzó a publi-
carse en enero de 2000.

Entre las mejoras incorporadas
en esta nueva operación cabe re-
señar que se comenzó a ofrecer
información sobre precios medios,
reservas a dos y tres meses, zonas
y puntos turísticos en el caso de
los establecimientos hoteleros
(EOH). Se ofreció también infor-
mación sobre la distribución por-
centual de los viajeros y las per-
noctaciones en cada provincia
según la comunidad autónoma
de referencia, tanto en estableci-
mientos hoteleros como en cam-
pings y apartamentos turísticos, y
se realizó un mayor desglose de
los países de procedencia de los
viajeros.

En el año 2001 se publicó por
primera vez la Encuesta de Ocu-
pación en Alojamientos de Turis-
mo Rural (EOTR).

En 2004 se prepararon los
cuestionarios 2005 de las cuatro
encuestas de ocupación para re-
coger la nueva información sobre
grado de ocupación esperado, en
lugar de reservas, cuyo fin es me-
jorar la información de un indica-
dor adelantado sobre la ocupa-
ción del sector y nueva lista de
países de origen (acorde con la in-
corporación de diez nuevos paí-
ses a la UE y con la importancia de
cada país de origen en cada en-
cuesta). Elaboración del procedi-
miento para estimar las variables

con los orígenes solicitados por la
legislación de la Unión Europea.

En 2005 se recogió informa-
ción mensual (además de la se-
manal recogida habitualmente) en
los establecimientos de la EOH de
tres, cuatro y cinco estrellas de oro
para las variables viajeros, per-
noctaciones y período de aper-
tura, lo que mejora la calidad de 
los resultados. Los estimadores 
se calcularon con la información
mensual, con el objetivo de di-
fundir estas nuevas estimaciones
a partir de enero de 2006.

En 2005, se recogió la EOH uti-
lizando dos cuestionarios distintos
para reducir la carga de las uni-
dades informantes: uno para los
hoteles de 3, 4 y 5 estrellas de
oro, y otro para el resto de cate-
gorías. La diferencia residió en
que la lista de países en el se-
gundo cuestionario es más redu-
cida que la del primero, ade-
cuándose a la demanda de los
establecimientos.

Se ha realizado el estudio de
los parques nacionales y parques
naturales para su inclusión como
zonas turísticas en EOAC y EOTR.

2.5. Índice de precios 
hoteleros, índice de
ingresos hoteleros, índice
de precios de apartamentos
turísticos e índice de
precios de acampamentos
turísticos

En el año 2000 se comenzó a
publicar un índice de precios ho-
teleros (IPH) con el que se trata de
medir la evolución mensual del
conjunto de las principales tarifas
de precios que los empresarios
aplican a sus clientes. La infor-
mación para la elaboración de
este indicador procede de más de
7.000 establecimientos hoteleros
que contestan mensualmente a

la Encuesta de Ocupación en Alo-
jamientos Turísticos.

En 2003 se publicó el índice de
ingresos hoteleros el mismo día
que el IPH y la EOH. Este índice
complementa la información pro-
porcionada por el IPH al medir la
evolución de precios con la es-
tructura de tarifas aplicada por los
hoteleros.

Se ha realizado la segunda fase
del cambio de sistema de los ín-
dices de precios hoteleros: cambio
de base y actualización metodo-
lógica.

En 2005 se han mejorado los
programas informáticos para ob-
tener índices de precios de acam-
pamentos y apartamentos turísti-
cos, que se empezaron a publicar
en enero de 2006.

3. Análisis coyuntural 
del mercado laboral

Uno de los aspectos más im-
portantes es el analisis coyuntu-
ral del mercado laboral. Aunque
se ha contado tradicionalmente
con información detallada a tra-
vés de la Encuesta de Población
Activa (EPA), durante los últimos
años ha sido necesario introdu-
cir cambios importantes como
consecuencia de la legislación eu-
ropea, en aras de la armonización
de las definiciones y la compara-
bilidad de los datos. Sin embargo,
persisten diferencias difíciles de
homogeneizar al permanecer le-
gislaciones laborales nacionales
que obligan a tratamientos esta-
dísticos diferentes. (Por ejemplo,
en España sólo se puede traba-
jar a partir de los 16 años, mien-
tras que en la mayoría de países
de la UE es a partir de los 15 años).
Otra variable en la que se ha
avanzado en tratamiento esta-
dístico es la de los costes labora-
les y los salarios.
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3.1. La Encuesta de Población
Activa

En el cuarto trimestre de 1997
finalizó la implantación de la reco-
gida de la Encuesta con ordena-
dores portátiles. A partir de 1998
se implanta el uso del teléfono para
realizar la segunda y sucesivas en-
trevistas, siempre que la familia dis-
ponga de teléfono y no prefiera la
entrevista personal.

A partir de 1999, y con el fin
de adaptar la EPA al correspon-
diente Reglamento de la CE relati-
vo a la organización de una en-
cuesta muestral sobre la población
activa en la Comunidad, se modi-
ficó parcialmente el cuestionario,
aunque no las definiciones aplica-
das. También se amplió el período
de referencia de los datos: cada
trimestre está formado por trece
semanas, y se realizan entrevistas
durante todo el mes de agosto.

Además, se incluyen módulos
específicos en la EPA del segundo
trimestre. En 1999 se realizó el
módulo de Accidentes y enfer-
medades laborales, en 2000 el de
Transición de la educación al mer-
cado laboral, en 2001 el de Re-
laciones laborales especiales y de
condiciones y horarios de traba-
jo, en 2002 el de Personas con
discapacidad y su relación con el
empleo, en 2003 el de Cursos de
educación/formación recibidos en
los últimos doce meses, en 2004
el de Organización y duración de
la jornada laboral, en 2005 el de
Conciliación entre la vida laboral
y la familiar, y en 2006 el de Tran-
sición de la vida laboral a la jubi-
lación, todos ellos establecidos
en los respectivos reglamentos de
la Comisión.

En 2002 se modificaron las pro-
yecciones de población que sirven
de base para el cálculo de los fac-
tores de elevación de la Encuesta
y se introdujo un nuevo método

de cálculo de dichos factores (re-
ponderación). También se aplicó
la nueva definición de paro des-
de el primer trimestre de 2002,
utilizando los cuatro trimestres del
año 2001 como enlace de ambas
definiciones (para 2001 se dispo-
ne de estimaciones con la antigua
y la nueva definición).

También se trabajó a lo largo
de este período en la conciliación
de cifras de empleo y paro (EPA,
seguridad social, paro registrado)
en el seno del grupo de trabajo
de estadísticas laborales del Con-
sejo Superior de Estadística. Como
resultado, se publicaron las tablas
comparativas de conciliación de
datos una vez aplicada la nueva
definición de paro en la Encuesta
de Población Activa.

Finalmente, se participó en el
Consorcio Europeo sobre Estima-
ción para Áreas Pequeñas, en el
contexto de la demanda de infor-
mación detallada sobre ámbitos
territoriales no contemplados en
el diseño de la EPA. Posteriormen-
te, este trabajo se continuó en un
grupo de trabajo con comunida-
des autónomas para establecer
métodos armonizados en la esti-
mación de agregados EPA sobre
áreas pequeñas.

En 2004 se continuó con las
pruebas para el proyecto de esti-
maciones mensuales rápidas de
los principales indicadores del mer-
cado de trabajo. Partiendo de la
relación de variables que EUROSTAT
permite estudiar mediante sub-
muestra anual —es decir, para las
que no se requiere información
trimestral sino anual—, se anali-
zaron cuáles de ellas serían sus-
ceptibles de pasar a estudiarse de
esta manera en el marco de la EPA.
A tal efecto, en septiembre de
2004 se concluyó el correspon-
diente informe objeto de contra-
to con EUROSTAT para cofinanciar
esta investigación.

Dentro de los cambios realiza-
dos en la encuesta en 2005, se
calcularon series retrospectivas de
la EPA con la nueva base pobla-
cional 2001, incorporando el cali-
brado por nacionalidad por co-
munidades autónomas. El período
revisado fue 1996-2004, y las se-
ries se publicaron en marzo de
2005. Con este motivo se actua-
lizaron también todas las publica-
ciones anuales, módulos ad hoc y
el estudio sobre el impacto del
cambio de la definición de paro
en 2002. Asimismo, se reconstru-
yeron las series de resultados dis-
ponibles en INEbase.

En el primer trimestre de 2005,
como estaba previsto, se introdu-
jeron los restantes cambios pre-
vistos para este año:

— Implantación de un nuevo
sistema de encuesta telefónica
asistida por ordenador (CATI).

— Adaptación del cuestionario
EPA, que ahora contiene una en-
trevista «conversacional», que no
precisa de aclaraciones especiales,
lo cual ha permitido mayor ho-
mogeneidad y estandarización de
las entrevistas.

— Incorporación de seis nue-
vas variables a la Encuesta, exigi-
das por EUROSTAT.

— Introducción del sistema de
submuestras anuales, que permi-
te obtener datos trimestrales de
variables coyunturales y datos
anuales de variables estructurales,
disminuyendo así la carga de res-
puesta de los informantes.

El impacto de los cambios se
midió mediante la llamada «en-
cuesta testigo», consistente en una
EPA paralela realizada desde sep-
tiembre de 2004 a marzo de 2005
con la metodología, procedimien-
tos y cuestionario utilizados en
2004. La EPA testigo permitió dar
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la medida de dicho impacto para
las principales variables laborales,
publicada el 29 de abril, a la vez
que los datos de la nueva encues-
ta del primer trimestre.

3.2. La Encuesta Trimestral 
de Coste Laboral

En el cuatrienio 1993-1996 la
Encuesta de Salarios en la Indus-
tria y los Servicios (ES) se publicó
cada trimestre con normalidad y
puntualidad. El año 2000 fue el
último año de referencia para esta
encuesta, que fue sustituida a par-
tir del primer trimestre del año
2001 por el índice de costes la-
borales (ICL), que en 2004 pasó a
denominarse Encuesta Trimestral
de Coste Laboral (ETCL).

Los trabajos preparatorios
para la producción del ICL co-
menzaron en 1998. Esta nueva
encuesta aprovechó la infraes-
tructura de la ES, manteniendo
el mismo marco y plan de mues-
treo, pero con la pertinente am-
pliación del tamaño muestral
para cubrir las mejoras de co-
bertura introducidas. El ICL am-
plió y mejoró la ES en todos sus
ámbitos: poblacional, incluyen-
do los centros de cotización con
cinco o menos asalariados; sec-
torial, con la inclusión de las di-
visiones de la CNAE-93 compren-
didas en las secciones educación
(M), sanidad (N), otras actividades
sociales y servicios personales (O);
y mejora y ampliación de los con-
ceptos y definiciones contenidos
en el cuestionario, dando lugar
a estimaciones más precisas de
ganancias salariales, de los otros
componentes del coste laboral y
del tiempo de trabajo.

Durante el año 2000 convi-
vieron ambas operaciones esta-
dísticas, lo que permitió el enla-
ce de las series salariales de la ES
con el ICL en enero de 2002.

El índice de costes laborales co-
menzó a publicarse en 2001.

La infraestructura creada para
la ETCL se aprovecha para realizar
la Encuesta Anual de Coste La-
boral (EACL) y la Encuesta Anual
de Estructura Salarial (EAES). De
esta forma, a través de módulos
anexos a la ETCL en trimestres de-
terminados, que incluyen un cues-
tionario que completa la infor-
mación necesaria desde el punto
de vista anual (para la EACL) y del
trabajador individual (para la EAES),
se obtiene la información con el
menor coste y la menor carga in-
formativa posibles. Además, al ser
las mismas unidades informantes
para ambos tipos de datos, la in-
formación coyuntural y estructu-
ral es totalmente coherente.

4. El Índice de Precios 
al Consumo (IPC)

Durante muchos años el IPC
fue la estrella coyuntural, al servir
de indicador imprescindible para
la política monetaria. Aún hoy,
aunque la política monetaria está
centralizada en el Banco Central
Europeo, todos los analistas eco-
nómicos y financieros están pen-
dientes de cuando se publica el IPC.
A pesar de tener una metodolo-
gía muy consolidada, también han
sido necesarios cambios en aras
de la armonización. Además al ser
España un país de peso dentro de
la Unión Monetaria Europea, ha
sido necesario realizar un esfuer-
zo adicional publicando un indi-
cador adelantado (Flash stimator)
prácticamente cuando termina el
mes de referencia.

En 1993 se implantó el siste-
ma de índices de precios de con-
sumo base 1992.

En el cuatrienio 1997-2000,
dado que el IPC es un indicador de
base fija, la metodología general

utilizada en su cálculo no varió,
aunque sí se completó con infor-
mación adicional, que permitió
calcular los índices de ciertas par-
celas incluidas en el IPC de forma
mucho más precisa. Así, se intro-
dujeron las nuevas compañías que
aparecieron después de la libera-
lización de ciertos sectores de la
economía o se incluyeron los ser-
vicios de telefonía móvil, Internet
y televisión de pago, productos
que no existían en el momento de
implantación de la base 1992,
como nuevos productos en la ces-
ta de la compra.

En este cuatrienio se realiza-
ron los trabajos para desarrollar
el nuevo sistema de IPC. Los tra-
bajos de la fase I consistieron en
el cambio de la clasificación de
consumo utilizada, por lo que se
publicó el IPC con doce grandes
grupos, en lugar de los ocho en
que se clasificaba hasta diciem-
bre de 2000, la actualización de
las ponderaciones a partir de la
información proveniente de la
Encuesta Continua de Presu-
puestos Familiares y la implanta-
ción de una nueva metodolo-
gía de los artículos de recogida
centralizada.

Simultáneamente a los traba-
jos realizados para la fase I, se rea-
lizaron los trabajos preparatorios
de la segunda fase del cambio de
sistema. Los más destacados fue-
ron la determinación de la nueva
cesta de la compra, la selección
de la muestra de municipios, zo-
nas comerciales y establecimien-
tos, así como la elaboración de las
especificaciones de cada uno de
los nuevos artículos de la cesta de
la compra.

En el año 2002 entró en vigor
el nuevo sistema de IPC, año base
2001, que contiene una nueva es-
tructura de ponderaciones, una
nueva composición de la cesta de
la compra y numerosas noveda-
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des metodológicas, como son la
inclusión de los precios rebajados,
la revisión anual de ponderacio-
nes y el encadenamiento de los
índices. Asimismo, se revisó la
muestra de municipios y estable-
cimientos y el número de precios
recogidos.

En el año 2004 se realizó por
segunda vez la revisión de la es-
tructura general de ponderacio-
nes, lo que asegura la actualidad
del nuevo indicador. La continui-
dad de la serie se garantiza me-
diante la aplicación de la nueva
fórmula general de cálculo, basa-
da en la utilización de índices en-
cadenados.

Además, dentro del proceso
de mejora de la medición a tra-
vés del contacto con los sectores
informantes, se ha completado 
la información utilizada para el
cálculo con datos adicionales, in-
troduciendo las nuevas compa-
ñías que han aparecido después
de la liberalización de ciertos sec-
tores de la economía o incluyen-
do nuevos productos y varieda-
des que completan el abanico de
oferta de las empresas, lo que ha
permitido calcular los índices de
ciertas parcelas incluidas en el IPC
de forma mucho más precisa.

En 2006 se desarrollaron los
trabajos necesarios para la im-
plantación del nuevo IPC base
2006, en enero de 2007. Esta
operación de cambio de base
consiste en la revisión del conte-
nido de la muestra, tanto de ar-
tículos como de municipios y es-
tablecimientos. Asimismo, se ha
cambiado la estructura de pon-
deraciones y se ha revisado la me-
todología de cálculo.

Durante el año 2006 se calcu-
laron índices de la nueva base,
que sirvieron como referencia
para el cálculo del IPC base 2006.
El nuevo IPC base 2006 ha entra-

do en vigor en enero de 2007 y
estará vigente hasta diciembre de
2011.

5. La contabilidad trimestral

La estadística de síntesis más
importante para el análisis co-
yuntural es la contabilidad tri-
mestral, que refleja la evolución
en su conjunto y en detalle de la
economía nacional. Variables fun-
damentales como la demanda in-
terna (consumo e inversión) y la
externa (exportaciones e impor-
taciones), así como la evolución
de la producción sectorial, que
son necesarias para conocer la
marcha de la economía, vienen
reflejadas en la contabilidad tri-
mestral. A pesar de que quedó
implantada en los años noventa,
y que desde sus comienzos se ha
ajustado a la metodología SEC, en
los comienzos del nuevo siglo ha
tenido que ser revisada (al tiempo
que la contabilidad anual) para
acoger todas las nuevas informa-
ciones estadísticas disponibles, la
nueva información existente so-
bre el mercado laboral conse-
cuencia en gran medida del efec-
to de la inmigración, y los nuevos
ajustes metodológicos acordados
en el seno de la Unión Europea.

5.1. La Contabilidad Nacional
trimestral de España

En el cuatrienio 1993-1996 se
implantó y consolidó la Contabi-
lidad Nacional trimestral base
1986, basada en el Sistema Eu-
ropeo de Cuentas de 1979. Tam-
bién se elaboró un sistema de in-
dicadores cíclicos y de síntesis
para el estudio coyuntural de la
economía y se implantó y conso-
lidó el nuevo Boletín Trimestral
de Coyuntura, que recoge las es-
timaciones y comentarios de la
Contabilidad Nacional trimestral
complementados con análisis co-

yunturales y con los resultados
sobre indicadores cíclicos.

En el cuatrienio 1997-2000, el
trabajo de mayor relevancia aco-
metido fue la implantación del
cambio de base al año 1995 del
sistema de cuentas nacionales tri-
mestrales y regionales. Desde
1999, la Contabilidad Nacional tri-
mestral ha ido publicando esti-
maciones del cuadro macroeco-
nómico trimestral, tomando como
origen el primer trimestre de 1995.
Por primera vez, el producto inte-
rior bruto trimestral se ofrece des-
de la triple perspectiva de pro-
ducción, gasto y distribución y,
además, se publican datos de em-
pleo ocupado y asalariado trimes-
trales en los términos SEC-95.

En 2000 se realizaron los tra-
bajos de construcción de una se-
rie homogénea retrospectiva que
permitiera efectuar comparacio-
nes interanuales metodológica-
mente coherentes, tomando como
base el SEC-95. Esta serie se ter-
minó de elaborar a finales de
2000, y ofreció una panorámica
contable anual y trimestral de los
últimos veinte años de la historia
(desde 1980).

Con el fin de satisfacer las ne-
cesidades estadísticas del Banco
Central Europeo para el segui-
miento de la política monetaria
establecidas en el Plan de acción
de la UME (aprobado por el ECOFIN
en setiembre de 2000), en el cua-
trienio 2001-2004 las cuentas 
trimestrales incrementaron signi-
ficativamente la cantidad de in-
formación suministrada en el mar-
co SEC-95 (mayores desgloses de
la formación bruta de capital fijo,
estimación de los sueldos y salarios
y los otros costes en la remunera-
ción de los asalariados, estimación
del empleo en términos de horas
trabajadas, etc.), reduciendo al
mismo tiempo el retraso en la pu-
blicación de sus resultados, de 90
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a 58 días. En el mismo ámbito del
Plan de Acción, desde noviembre
de 2004 se publica una estima-
ción rápida del crecimiento del
producto interior bruto, en térmi-
nos reales, con un retraso inferior
a 45 días. En 2003 comenzaron a
publicarse las cuentas trimestra-
les del sector de las administra-
ciones públicas.

En 2005 se produce un nuevo
cambio de base del sistema con-
table, esta vez referido al año
2000. En mayo de 2005 se pre-
sentaron las primeras estimacio-
nes de la Contabilidad Nacional
trimestral de España base 2000,
referentes al período compren-
dido entre el primer trimestre de
2000 y el primer trimestre de
2005.

En el mes de agosto, con mo-
tivo de la estimación del segundo
trimestre de 2005, la serie conta-
ble se amplió, comenzando en el
primer trimestre de 1995. En el
mes de noviembre, se difundieron
las estimaciones del tercer trimes-
tre de 2005. En la actualidad se
siguen difundiendo las series tri-
mestrales de contabilidad nacio-
nal con base 2005.

5.2. Las cuentas trimestrales 
no financieras de 
los sectores institucionales

Durante el segundo semestre
de 2003, se empezaron a dise-
ñar las tareas de elaboración de
las cuentas trimestrales no fi-
nancieras de los sectores institu-
cionales que continuaron a lo lar-
go de 2004.

Durante 2005 se desarrolla-
ron las tareas necesarias para su
estimación, que culminaron con
su primera difusión en el mes de
enero de 2006, abarcando des-
de el primer trimestre de 2000 al
tercer trimestre de 2005.

III. LAS PRINCIPALES
ESTADÍSTICAS
COYUNTURALES 
DE LOS MINISTERIOS 
Y DEL BANCO DE ESPAÑA
EN LOS PLANES
ESTADÍSTICOS
NACIONALES
(AÑOS 1993 A 2006)

A igual que el INE, los servicios
estadísticos de los ministerios y del
Banco de España han realizado un
importante esfuerzo para mejorar
la información estadística coyun-
tural en España durante el período
de referencia. A continuación, se
hace referencia a los principales in-
dicadores coyunturales, funda-
mentalmente económicos, produ-
cidos por los diferentes ministerios
y el Banco de España.

Estadísticas de comercio exterior

En el Ministerio de Economía y
Hacienda, en el cuatrienio 1993-
1996, se implantó y consolidó 
la estadística de intercambio de
bienes entre estados miembros
de la UE (INTRASTAT), para dar cum-
plimiento al correspondiente Re-
glamento de la CEE. Igualmente,
se hicieron los cambios en las es-
tadísticas de comercio exterior de
bienes de la Comunidad Europea
y de sus estados miembros con
países terceros.

Índices de valor unitario para 
el comercio exterior

En 1998 se realizó un cambio
de base de los índices, situando
ésta en 1995, para hacerla coin-
cidir con la base de la primera pu-
blicación de la Contabilidad Na-
cional de España según el SEC-95.

En el cuatrienio 2001-2004 se
efectuó la revisión de las corres-
pondencias entre la Nomenclatu-
ra Combinada y la Clasificación

por Grupos de Utilización para el
período 2000-2004. Esta clasifi-
cación se utiliza como criterio de
agregación para la publicación de
los índices de valor unitario y se
aplica en la elaboración de los in-
dicadores de disponibilidades de
consumo y de inversión.

En febrero de 2005 culmina-
ron los trabajos del cambio de
base de los índices de valor unita-
rio con la publicación de los nue-
vos índices base 2000, que pasan
a ser índices de tipo Paasche en-
cadenados, en vez de índices de
base fija. Estos índices se basan
en una nueva desagregación del
comercio exterior según el destino
económico de los bienes, proce-
dente de la revisión de las corres-
pondencias entre la Nomenclatu-
ra Combinada y la Clasificación
por Grupos de Utilización, cuyos
trabajos finalizaron en 2004. Ade-
más, a instancias del INE, se con-
feccionaron índices de valor uni-
tario por CNPA-96 y por grandes
sectores industriales, para cumplir
con la demanda de información
estadística de EUROSTAT.

Índices de producción de 
la industria de la construcción

Por su parte, el Ministerio de
Fomento inicia en 2001 la modi-
ficación de la encuesta que sirve
de base al cálculo de los índices
de producción de la industria de la
construcción. En 2003 se elabora
el proyecto y se inicia la recogida
de datos de acuerdo con él.

Movimiento laboral registrado

El Ministerio de Trabajo inició
en el año 2003 la explotación es-
tadística por nacionalidad de los
datos de los registros del Servicio
Público de Empleo Estatal (INEM),
tanto el de contratos registrados
como el de demandas pendientes
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en el INEM, lo que supuso ampliar
la información estadística sobre la
fuerza de trabajo de nacionalidad
extranjera de esta estadística.

En mayo de 2005 entró en vigor
el nuevo modelo de gestión, SISPE,
que integra la información relati-
va a las políticas activas de empleo
y a las prestaciones por desempleo,
que llevan a cabo los servicios pú-
blicos de empleo estatal y autonó-
micos, lo que ha supuesto un cam-
bio metodológico respecto a años
anteriores. Entre otros, este nuevo
sistema ha supuesto la modifica-
ción de la forma en que se deter-
minan los colectivos que deben ser
excluidos de las demandas pen-
dientes para obtener el paro regis-
trado, y en general una ruptura res-
pecto a los datos estadísticos de
años anteriores, por lo que se ha
optado por publicar sólo aquellos
datos sobre los que se han hecho
estimaciones que permiten elabo-
rar la media anual.

Asimismo, para facilitar la com-
paración con períodos previos a
la implantación del SISPE, el INEM
ha reconstruido las series históri-
cas de datos de demandantes de
empleo y paro registrado desde
enero de 1996 a abril de 2004.

Movimiento turístico de 
los españoles (Familitur)

Desde 1996, el Ministerio de
Industria, Turismo y Comercio a
través del Instituto de Estudios Tu-
rísticos (IET) realiza esta encuesta,
basada en un panel de hogares,
en cumplimiento de los compro-
misos asumidos por España en
materia estadística con respecto a
la Unión Europea.

En el año 1999, esta estadísti-
ca se somete a un proceso de re-
novación metodológica que afec-
ta al tamaño de la muestra, que
pasa de 3.200 a 10.800 hogares

entrevistados en cada toma, así
como al diseño del cuestionario
utilizado. El incremento producido
en el tamaño de la muestra per-
mite generar información compa-
rable y estadísticamente significa-
tiva en el ámbito de comunidades
autónomas (NUTS II).

En el año 2000 se introducen
nuevas preguntas en el cuestio-
nario sobre excursionismo y des-
glose del gasto.

En 2003 se realizó un nuevo
diseño, que implicó la renovación
total del panel, debido a la pu-
blicación, por parte del INE, del
Censo de Población 2001, que
modificaba de forma sustantiva
la estructura poblacional sobre la
cual se diseñó la muestra que se
venía utilizando en Familitur.

La renovación del panel ha ido
acompañada de tres importan-
tes mejoras: la ampliación de la
muestra de 10.800 hogares a
12.400, un nuevo diseño mues-
tral y la utilización de un cues-
tionario especial.

Para garantizar la comparabi-
lidad de la nueva serie con la an-
terior y poder calcular el coefi-
ciente de enlace, se seleccionó una
submuestra de 4.000 hogares del
panel utilizado hasta 2003. Estos
hogares fueron encuestados du-
rante todo el año 2004.

Movimiento turístico 
en fronteras (Frontur)

En 1996 se ponen en marcha
por primera vez las operaciones
de aforamiento de vehículos y en-
cuesta a la entrada en España por
carretera, así como la encuesta a
turistas a la salida de España por
carretera y por vía aérea.

La calidad de los resultados y
de las estimaciones obtenidas con

la metodología implantada en ca-
rreteras permite al IET extender, en
enero de 1998, la nueva opera-
ción de encuesta a la entrada de
visitantes por vía aérea.

En el período 2001-2004 se
han realizado y se han ampliado
progresivamente las explotaciones
de datos de esta operación esta-
dística, que se encuentran dispo-
nibles en la web del Instituto Es-
pañol de Turismo.

En 2005 se realizaron aproxi-
madamente 58.500 encuestas en
carretera, 82.000 en ferrocarril,
33.800 en puertos y 358.000 en
aeropuertos.

Encuesta de gasto turístico 
(Egatur)

Esta operación es la continua-
ción natural de la Encuesta de
Comportamiento Turístico a la Sa-
lida de España que hasta la im-
plantación de Egatur venía reali-
zándose en España en el marco
de la operación de Frontur. Su
cambio de denominación res-
ponde al mayor peso que, a par-
tir del año 2001, tiene en el cues-
tionario la información relativa al
gasto turístico realizado por los
visitantes extranjeros que llegan a
España. Esta mayor importancia
del gasto turístico fue necesaria
para que Egatur se emplease
como una de las principales fuen-
tes de información para el cálcu-
lo de la rúbrica de turismo y via-
jes de la balanza de pagos.

El tamaño muestral ha aumen-
tado desde el inicio de la opera-
ción, pasando el número de en-
cuestas a no residentes de 65.000
en el año 2001 a 100.000 en 2005.
La proporción de encuestas reali-
zadas en carretera es del 40 por
100, y el 60 por 100 restante se
efectúa en aeropuertos. Asimis-
mo, en función de las necesidades
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expresadas por el Banco de Espa-
ña, se han establecido determina-
das cuotas por nacionalidades, ga-
rantizando de este modo tamaños
muestrales suficientes en el caso
de los países pertenecientes a la
UEM, para los que se exige infor-
mación mensual detallada por país.

Estadística de precios 
de la vivienda

El Ministerio de la Vivienda, a
través de su Servicio Estadístico,
ha realizado unos importantes tra-
bajos de actualización de estadís-
ticas existentes y de implantación
de nuevas estadísticas, entre los
que se citan los siguientes: cam-
bio de base de la estadística de
precios de la vivienda al año 2005
y elaboración de una serie ho-
mogénea con esa misma base
para el período 1995-2005. Se
inició en el año 2004 la elabora-
ción de la estadística de transac-
ciones inmobiliarias, que se ha ve-
nido publicando trimestralmente
a partir del año 2005. Se llevan
muy avanzados los trabajos de im-
plantación de la estadística índice
de precios del suelo.

Cuentas financieras 
de la economía española. 
Serie trimestral 
(que incluye totales anuales). 
Sistema SEC-95

En el cuatrienio 1997-2000, el
Banco de España llevó a cabo los
trabajos necesarios para la elabo-
ración de las cuentas financieras si-
guiendo la metodología del SEC-95,
de forma que se cumplió el calen-
dario establecido por el Regla-
mento de la Comunidad Europea.

Aunque esta normativa sólo
exige la elaboración de cuentas
anuales, el Banco de España pro-
duce y difunde las cuentas finan-
cieras con periodicidad trimestral

(incluyendo también los totales
anuales), tal y como ya lo venía
haciendo desde principios de 1999
bajo la metodología del anterior
manual (SEC-79). La serie históri-
ca elaborada con la metodología 
SEC-95 comienza en el primer tri-
mestre de 1995 para las opera-
ciones y en el cuarto trimestre de
1994 para los balances financieros.

Balanza de pagos (serie mensual
que incluye totales trimestrales y
anuales) y posición de inversión
internacional (serie trimestral,
que incluye totales anuales)

El Banco de España ha venido
actualizando y publicando pun-
tualmente las diferentes estadís-
ticas de la balanza de pagos (series
mensuales y anuales) y de la posi-
ción de inversión internacional (se-
ries trimestrales y anuales) según
la metodología del 5º Manual de
la Balanza de pagos del Fondo
Monetario Internacional.

Deuda pública según 
el protocolo de déficit excesivo

El Banco de España viene ela-
borando las estadísticas de deu-
da pública según el protocolo de
déficit excesivo desde que se ini-
ciaron las notificaciones a la Co-
misión Europea en 1994.

En 2005 se ampliaron los de-
talles ya publicados sobre deu-
da de las comunidades autóno-
mas, comunidad a comunidad,
con detalles de la deuda de las
corporaciones locales referida a
los ayuntamientos con más de
500.000 habitantes (Madrid,
Barcelona, Valencia, Sevilla, Za-
ragoza y Málaga) y, como infor-
mación complementaria, se de-
talló, comunidad a comunidad,
la deuda de las empresas públi-
cas dependientes de las admi-
nistraciones autonómicas.

IV. LAS ESTADÍSTICAS
COYUNTURALES NUEVAS
PREVISTAS EN EL
PROGRAMA ANUAL 2007

Entre las principales noveda-
des que se incluyen en el Progra-
ma Anual 2007, aprobado por
Real Decreto el pasado mes de di-
ciembre, relativo a las estadísticas
coyunturales, se destacan las si-
guientes.

Indicadores de precios 
del sector servicios

El objetivo fundamental de la
operación estadística de los índi-
ces de precios del sector servicios es
disponer de índices de la evolución
del precio de los servicios propor-
cionados por las empresas que
operan en el sector servicios en Es-
paña desde el punto de vista del
productor. Con esta operación se
persigue dar cumplimiento al Re-
glamento (CE) n.º 1158/2005, del
Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 6 de julio de 2005, sobre las
estadísticas coyunturales a empre-
sas, donde se incluye como nueva
variable a estudiar los precios de
productor para los servicios cuyos
clientes son empresas o particula-
res que representan a empresas.

Durante años anteriores (2005
y 2006) se trabajó con las activi-
dades de: telecomunicación, acti-
vidades postales, transporte de
mercancías por carretera, servicios
informáticos, transporte marítimo,
selección y colocación de perso-
nal, y servicios de investigación y
seguridad.

En 2007 está prevista la reco-
gida y depuración mensual o tri-
mestral de la información referida
al año 2007 para las actividades
de servicios postales, servicios in-
formáticos, transporte aéreo, trans-
porte marítimo y servicios empre-
sariales.
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Indicadores de confianza 
empresarial

El Consejo Superior de Cáma-
ras de Comercio, con el Ministerio
de Industria, Turismo y Comercio,
y la colaboración del INE, está desa-
rrollando en 2007 el trabajo me-
todológico para la implantación
de estos indicadores y la recogi-
da, grabación y depuración de la
información referida a los tres pri-
meros trimestres de 2007.

Durante 2005 y 2006 se rea-
lizaron los trabajos preparatorios
para la implantación de la en-
cuesta del índice de confianza
empresarial en el sector servicios.
Se han analizado las metodolo-
gías existentes en este campo,
tanto en el ámbito nacional como
internacional, y se han diseñado
los primeros borradores de los
cuestionarios.

Extensión del índice de coste
laboral a la Administración
pública

Se trata de una modificación
sustancial del índice de coste la-
boral, exigida por la normativa co-
munitaria. Se realizó, con aporta-
ción financiera de Eurostat, un
estudio para analizar si se podía
elaborar el índice de dicha rama
exclusivamente a partir de infor-
mación administrativa. Tras com-
probar que no era así para la to-
talidad del sector público, se ha
pasado a utilizar un método mix-
to de recogida de la información:
a partir del fichero DARETRI, para
los funcionarios públicos del Es-
tado, y a partir de una encuesta
específica, para las unidades no
incluidas en este fichero, toman-
do en este caso como marco el fi-
chero de cuentas de cotización
públicas a la seguridad social. Se
ha hecho una encuesta piloto
para comprobar la viabilidad de
este sistema y, tras verificar que

es adecuado, se comenzó a reco-
ger información en 2006. La pu-
blicación del índice está prevista
para 2007.

Índice de precios 
de la vivienda (IPV)

El IPV tendrá como principal
objetivo medir la evolución del
nivel de los precios de compra-
venta de las viviendas, nuevas y
usadas, a lo largo del tiempo. Se
trata, por tanto, de un indicador
concebido únicamente para es-
tablecer comparaciones en el
tiempo y no para medir los nive-
les de precios. No se podrán es-
tablecer, pues, comparaciones es-
paciales de los niveles de precios,
aunque sí de sus evoluciones.

Durante 2005 se analizaron las
diferentes fuentes de datos dis-
ponibles del sector inmobiliario;
se comenzó a desarrollar el mo-
delo teórico que se utilizará y se
convocó al grupo de trabajo in-
terministerial y del Banco de Es-
paña para informar sobre los prin-
cipales avances producidos.

En 2007 está previsto realizar
estudios de viabilidad del cálculo
de los índices, estudios para el tra-
tamiento de los precios y recoger,
grabar y depurar la información
para su cálculo.

Operación piloto de contraste 
de inscripciones padronales

El INE está diseñando una ope-
ración piloto de contraste de ins-
cripciones padronales. La intensi-
dad de los flujos de entrada y de
salida de ciudadanos en nuestro
país requiere de una atención es-
pecial en cuanto a su seguimien-
to, debido tanto a sus efectos di-
rectos sobre las cifras de población
como a las estadísticas realizadas
a hogares y personas.

Las entradas y salidas regis-
tradas en el Padrón permiten un
recuento inicial y básico, por lo
que es crucial verificar estos mo-
vimientos administrativos me-
diante trabajos de campo que
contrasten y verifiquen las altas
y bajas reflejadas en el Padrón
Municipal. Para ello, se seleccio-
nará una muestra de los últimos
movimientos reflejados en el Pa-
drón y, mediante visitas de en-
trevistadores a los domicilios co-
rrespondientes, se comprobará la
veracidad de dichos movimientos
y si se ha experimentado alguna
variación. Ligado a este objetivo
se encuentra el de determinar al-
gunas características demográfi-
cas básicas de la población in-
vestigada.

Una vez que esta operación,
de gran complejidad operativa,
haya adquirido cierta estabiliza-
ción y se hayan corregido las difi-
cultades que inicialmente puedan
plantearse, está previsto implan-
tar una encuesta coyuntural de
mayor amplitud y contenido.

Estimaciones a corto plazo 
de la población estadística de 
referencia (Now Cast)

Las oficinas de estadística de
todos los países deben producir
con posterioridad a los censos u
otros recuentos exhaustivos unas
cifras sobre la población del mo-
mento y el inmediato futuro que
sirva de referente para las en-
cuestas, los indicadores demo-
gráficos y otras estadísticas de
síntesis (como la Contabilidad Na-
cional). Constituyen este indica-
dor las llamadas estimaciones ac-
tuales de población o, dicho en
terminología anglosajona, las
Now Cast.

El objetivo general, pues, de
las Now Cast es el cálculo de po-
blaciones actuales corrientes por
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edad, sexo y ámbito territorial a
partir de la totalidad de la infor-
mación demográfica disponible:
censos, actualizaciones mensuales
del Padrón Continuo, movimien-
to natural de la población y otras
fuentes. Se trata de las poblacio-
nes de referencia para las opera-
ciones estadísticas básicas del INE
y de otros organismos: encuestas
muestrales (EPA, EPF y otras), Con-
tabilidad Nacional y otros pro-
ductos e indicadores estadísticos.

En la actualidad, se elaboran
con carácter interno para su utili-
zación estadística. Una vez con-
trastada la metodología, se pro-
cederá a su difusión.

V. CONCLUSIONES

1. Los productores de esta-
dística oficial se han enfrentado
durante los últimos años a un in-
tenso crecimiento de la demanda
de información estadística co-
yuntural.

2. En un primer momento,
gran parte de la demanda se ha
producido por los nuevos reque-
rimientos de la Unión Monetaria
Europea (Plan de Acción del EMU).

3. Posteriormente, a dicho
Plan se le ha unido un desarrollo
adicional de indicadores no anua-
les, consecuencia de la demanda
de la Comisión, aunque impulsa-
da por el Banco Central Europeo

(BCE), sobre indicadores de corto
plazo, Principal European Econo-
mic Indicators (PEEIs), con el fin
de disponer de indicadores com-
parables con los de EE.UU. de la
evolución económica y del mer-
cado laboral, así como de la evo-
lución de los precios en la euro-
zona y la UEM, y necesarios para
la aplicación de la política eco-
nómica y en especial la moneta-
ria de esta Unión.

4. Este proyecto es más exi-
gente en términos de puntualidad
y rapidez que el Plan de acción del
EMU, y obliga a España a aportar
algunos nuevos indicadores rápi-
dos para la elaboración de esos
indicadores del conjunto de la UE.
La exigencia de la Comisión está
en aportar la información necesa-
ria para elaborar los indicadores
para el agregado de la UE y/o UEM.
El INE ya está elaborando Flash es-
timators del IPC y del PIB.

5. Pero estos esfuerzos debe-
rán continuar en el futuro. En el
último informe de la Comisión se
anima a los países a seguir con el
esfuerzo de ampliación de esta-
dísticas e indicadores así como a
recortar los plazos de su elabo-
ración y difusión. En concreto, en
los PEEI, en el futuro próximo, se
nos pedirán estimaciones avan-
zadas de algún indicador de em-
pleo, además de continuar acor-
tando los plazos de difusión de
los actuales indicadores hasta
coincidir con los plazos disponi-

bles para los indicadores de Es-
tados Unidos.

6. Un segundo ámbito de la
demanda estadística de la UE se
deriva de las cumbres europeas
(Lisboa, Niza), donde se ha dado
mucha importancia a los indica-
dores estructurales, a los indica-
dores de desarrollo sostenible y 
del medio ambiente y a la Agenda 
Social. En los tres casos, son clasi-
ficaciones de indicadores que pre-
sentan un elevado grado de sola-
pamiento entre ellos, pero que
también desvelan lagunas de de-
finición y de información estadís-
tica que habrá que intentar cubrir
en los próximos años.

7. Por último, en España tene-
mos una exigencia adicional, al de-
mandarse todos los indicadores
con una desagregación territorial
por comunidades autonomas, lo
que exige mayores tamaños de
muestras que en otros países, don-
de la muestra sólo debe tener sig-
nificación a escala nacional.

En conclusión, estamos en una
época en que se exige más de la
estadística oficial, pero también se
valora más el esfuerzo realizado.
Los requerimientos europeos y el
cambio demográfico, económico
y social derivado del fenómeno de
la inmigración obligan a una trans-
formación y modernización de los
indicadores coyunturales que ya
hemos iniciado, y que deberá con-
tinuar en los próximos años.
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I. INTRODUCCIÓN

EN las líneas que siguen se
pretende exponer el ámbito
del sistema español de cuen-

tas nacionales con referencia a los
trabajos desarrollados por cada
uno de los organismos que inter-
vienen en su elaboración, que son,
en primer lugar, el Instituto Na-
cional de Estadista (INE) y después
el Banco de España. También la
Intervención General de la Admi-
nistración del Estado (IGAE) y la
Agencia Estatal de la Administra-
ción Tributaria (AEAT), entre otros,
colaboran en estos trabajos. Se
describen, además, los distintos
registros contables que se llevan
a cabo (cuentas de operaciones,
de balances y de otros flujos) y se
precisa cuál es la información dis-
ponible, lo que equivale a decir la
información publicada por la Con-
tabilidad Nacional de España (CNE),
las Cuentas Financieras de la Eco-
nomía Española (CFEE), la Balanza
de Pagos y la Posición de Inver-
sión Internacional (PII), desde que
estas estadísticas empezaron a ela-
borarse en España. También se re-
cogen algunas indicaciones sobre
cómo acceder a esa información.

Cuando ha sido posible, se han
evitado a lo largo del trabajo re-
ferencias a los sistemas de cuen-
tas nacionales en que se inspiran
las cuentas españolas (el Sistema
de Cuentas Nacionales de Nacio-
nes Unidas o SCN/SNA y su versión
europea, el Sistema Europeo de
Cuentas o SEC, manuales de Ba-
lanza de pagos del Fondo Mone-
tario Internacional), pero el lector

debe entender que las cuentas
que se reseñan se han elaborado
en el marco de los sistemas en vi-
gor en cada momento. Para ali-
gerar el texto, tampoco se ha re-
señado la multitud de textos
legales del Consejo y del Parla-
mento Europeo y del Banco Cen-
tral Europeo (reglamentos, gui-
delines, ...) que establecen los 
requerimientos a satisfacer por las
oficinas nacionales de estadística
y los departamentos estadísticos
de los bancos centrales nacionales
en el ámbito de las cuentas na-
cionales, pero debe tenerse en
cuenta que los trabajos que aquí
se mencionan satisfacen lo esta-
blecido en esos textos legales.

El trabajo empieza exponien-
do en el apartado II el registro de
las operaciones no financieras en
la CNE que elabora el INE, mientras
que los apartados III y IV reseñan
los registros de las operaciones 
financieras, los balances financie-
ros y los otros flujos de naturale-
za financiera, además de las ope-
raciones con el resto del mundo,
en las Cuentas Financieras de la
Economía Española, la Balanza de
Pagos y la Posición de Inversión
Internacional, publicaciones que
elabora el Banco de España; el
apartado V recoge la coordinación
entre el INE y el Banco de España,
en el ámbito de la Contabilidad
Nacional, y la participación de la
IGAE en estos temas. Por último,
en el apartado VI se esbozan al-
gunas consideraciones sobre los
logros de las estadísticas macroe-
conómicas españolas y sobre los
retos a medio plazo.

EL SISTEMA DE CUENTAS
FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS 

DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

Rafael ÁLVAREZ BLANCO (*)
Banco de España

Resumen

En este trabajo se expone el ámbito del
sistema español de cuentas nacionales con re-
ferencia a los trabajos desarrollados por cada
uno de los organismos que intervienen en su
elaboración (INE, Banco de España, IGAE y AEAT).
Se describen los distintos registros contables
que se llevan a cabo, los ámbitos de colabora-
ción entre las instituciones citadas y otras tam-
bién involucradas y se precisa cuál es la infor-
mación disponible de la Contabilidad Nacional
de España (CNE), las Cuentas financieras de la
economía española (CFEE) la Balanza de Pagos
y la Posición de Inversión Internacional (PII). Se
señala que están pendientes de elaborarse ba-
lances no financieros y que en España no es-
tarán disponibles hasta el año 2010. Por últi-
mo se menciona el reto que supone la revisión
en curso del Sistema de Cuentas Nacionales.

Palabras clave: cuentas nacionales, Institu-
to Nacional de Estadística, Banco de España,
cuentas financieras, balanza de pagos, posición
de inversión internacional, balances financie-
ros y no financieros.

Abstract

In this article we set out the bounds of 
the Spanish system of national accounts in
relation to the work done by each of the bo-
dies involved in their preparation (National
Institute of Statistics (INE), Bank of Spain, Audit
Office (IGAE) and National Tax Agency (AEAT).
We describe the different accounting records
that are kept, the areas of cooperation bet-
ween the above-mentioned institutions and
others involved and we specify what infor-
mation has been available on the National
Accounts of Spain (CNE), the Financial Accounts
of the Spanish Economy (CFEE), the Balance of
Payments and the International Investment
Position (PII). We point out that non-financial
balance sheet are pending preparation and that
in Spain they will not be available until 2010.
Lastly, we mention the challenge represented
by the review of the National Accounts System
currently in progress.
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accounts, balance of payments, international
investment position, transactions, other flows,
financial balance sheets and non-financial
balance sheets.
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II. EL INE Y LA
CONTABILIDAD NACIONAL
DE ESPAÑA (CNE). 
EL REGISTRO DE LAS
OPERACIONES NO
FINANCIERAS

1. Ámbito de las cuentas

Los trabajos de contabilidad na-
cional a cargo del INE se concre-
tan en el registro de las operacio-
nes no financieras. Estos trabajos
se pueden agrupar en dos blo-
ques, el primero de los cuales está
constituido por lo que se podría
denominar el bloque central de
cuentas y cuadros, referidos al to-
tal de la economía y al resto del
mundo, compuesto por:

a) Operaciones de bienes y ser-
vicios a precios corrientes, que de-
terminan el PIB desde las ópticas de
la oferta y la demanda. A la sínte-
sis de los grandes agregados de la
oferta y la demanda se le denomi-
nar «cuadro macroeconómico».

b) Operaciones de bienes y ser-
vicios a precios constantes, que
han sido sustituidas desde la base
2000 por índices que reflejan la
evolución en volumen (cantidad y
calidad) de los bienes y servicios.
En el bloque central también se
determinan los deflactores que re-
flejan la evolución de los precios
de los bienes y servicios.

c) Determinación del PIB des-
de el lado de las rentas y de la ren-
ta nacional disponible.

d) Cuenta de las operaciones
no financieras del total de la eco-
nomía y del resto del mundo. Las
estimaciones que recoge la cuen-
ta de operaciones no financieras
del resto del mundo tienen como
fuente a la Balanza de Pagos que
elabora el Banco de España, con la
colaboración, entre otros de la
AEAT, pudiéndose conciliar ambas
aproximaciones.

e) Datos sobre población y
empleo (personas, puestos de tra-
bajo, puestos de trabajo equiva-
lente a tiempo completo y horas
trabajadas), con detalle de ocu-
pados y asalariados por ramas de
actividad y de la remuneración
de asalariados por ramas de ac-
tividad.

Este bloque central de cuentas
y cuadros se basa en la elabora-
ción de una tabla input-output
quinquenal y tablas de origen y
de destino de los bienes y servi-
cios anuales que dotan de cohe-
rencia global a las estimaciones a
que se alude más arriba en los
puntos a), b), c) y e). El INE difun-
de, también detalles adicionales
tales como: 1) la aportación al PIB,
es decir, el VAB de las distintas
agrupaciones de actividad que
componen la oferta; 2) los com-
ponentes de la demanda, es decir,
el consumo (por funciones de gas-
to), la inversión (según la natura-
leza de los productos en que esta
se materializa) y las exportaciones
e importaciones (según la natura-
leza de los bienes y servicios que
se intercambian con el resto del
mundo). Además, en el caso de
las cuentas con periodicidad tri-
mestral, para las operaciones so-
bre bienes y servicios enumeradas
en los puntos a), b) y c) y para los
datos de empleo, recogidos en el
punto e) se calculan tanto datos
brutos, es decir, sin corrección de
efectos estacionales y de calen-
dario, como datos corregidos de
estos efectos (1).

El segundo bloque es el cons-
tituido por las cuentas no finan-
cieras de los sectores institucio-
nales que forman la total de la
economía (2). En teoría, las cuentas
no financieras de cada una de las
agrupaciones institucionales (sec-
tores, subsectores, agentes, etcé-
tera) se podrían concebir como una
cuenta única en cuyos recursos se
anotarían los ingresos, o entradas,

en concepto de operaciones de
bienes y servicios (producción) y
de operaciones de distribución (re-
muneración de asalariados, rentas
de la propiedad, impuestos, sub-
venciones, transferencias corrien-
tes y de capital, cotizaciones y
prestaciones sociales, etc.), y en
cuyos empleos se recogerían los
gastos, o salidas, en concepto de
operaciones de bienes y servicios
(consumo intermedio, consumo fi-
nal, formación bruta de capital) y
de operaciones de distribución (las
enumeradas en el caso de los re-
cursos). Si el saldo contable (re-
cursos menos empleos) de esta hi-
potética cuenta única es positivo,
se pondría en evidencia que la
agrupación institucional en cues-
tión dispone de un excedente de
fondos que materializa en la ad-
quisición de activos financieros
(por ejemplo, en la constitución
de depósitos o la adquisición de
valores) o en la reducción de los
pasivos contraídos (por ejemplo,
en la amortización de préstamos
recibidos). Cuando esto ocurre, se
dice que la agrupación institucio-
nal en cuestión tiene capacidad de
financiación, mientras que cuando
el citado saldo contable es nega-
tivo se dice que tiene necesidad
de financiación. En la práctica, ela-
borar una cuenta única para cada
una de las agrupaciones institu-
cionales, de la que se obtiene un
saldo contable, es una aproxima-
ción muy restrictiva porque una
ordenación alternativa de esta hi-
potética cuenta única permite ob-
tener otros saldos contables sig-
nificativos, además de la capacidad
(+) o necesidad (–) de financiación.
Para calcular estos saldos conta-
bles los sistemas de referencias
«cortan» o «dividen» esta hipo-
tética cuenta única en varias sub-
cuentas para cada una de las cua-
les se obtiene un saldo contable
(recursos menos empleos) que se
transmite en cascada como pri-
mera entrada de los recursos de
la subcuenta que le sigue. Tales
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saldos contables muestran la con-
tribución de cada una de las agru-
paciones institucionales (los sec-
tores sociedades no financieras,
instituciones financieras, admi-
nistraciones públicas, etc., y sus
subsectores y agentes), y del con-
junto formado por todas ellas (la
total de la economía) al proceso
de producción, generación y dis-
tribución de rentas y financiación
del consumo y de la formación
bruta de capital de la economía.
De esta forma, se determina el
valor añadido bruto (VAB) de cada
sector/subsector/agente (o el PIB,
en el caso de la total de la eco-
nomía), el excedente bruto de ex-
plotación, el saldo de rentas pri-
marias (renta nacional en el caso
de la total de la economía), la ren-
ta disponible, el ahorro, etc., y por
supuesto, la capacidad (+) o ne-
cesidad de financiación (–), que
es el último saldo de la cascada.

El INE elabora y difunde las
cuentas no financieras de los sec-
tores institucionales, con la cola-
boración de la IGAE en lo relativo
a las cuentas del sector Adminis-
traciones públicas y sus subsec-
tores, y con la del Banco de Es-
paña en lo relativo a las del sector
instituciones financieras y sus sub-
sectores y al cálculo de los servi-
cios de intermediación financie-
ra medidos indirectamente (SIFMI)
y su asignación por sectores de
contrapartida. Estas cuentas se
preparan siguiendo las pautas es-
tablecidas en los sistemas de re-
ferencia, recogen para cada sec-
tor una cuenta de producción
(cuyo saldo contable es el VAB/PIB),
siete cuentas de distribución y uti-
lización de rentas, agrupadas en
cuatro bloques de cuentas (sien-
do el ahorro el saldo contable de
la última de ellas) y dos cuentas
de capital (la segunda, y última,
de las cuales tiene como saldo
contable la capacidad/necesidad
de financiación). En las publica-
ciones del INE que se citan en el

epígrafe siguiente se puede en-
contrar el ámbito de, y las medi-
ciones recogidas en, estas aproxi-
maciones contables. Sin embargo,
para simplificar la exposición y fa-
cilitar las referencias que se ha-
cen más adelante a la integración
entre las cuentas de operaciones
no financieras (CNE del INE), por
un lado, y las cuentas de opera-
ciones financieras (CFEE del Banco
de España), por otro, en adelan-
te todas las todas las cuentas de
operaciones no financieras se
considerarán agrupadas en dos
bloques:

— Cuentas de operaciones co-
rrientes.

— Cuentas de operaciones de
capital.

En síntesis se consideran co-
rrientes aquellas operaciones que
se producen de forma recurrente
y que no afectan a la variación de
los activos (financieros y no finan-
cieros) que figuran en los balan-
ces de las agrupaciones institucio-
nales. Las cuentas de operaciones
corrientes son la de producción y
todas las de distribución y utiliza-
ción de renta, y su saldo es el de la
última de estas, es decir, el aho-
rro. Por su parte, las operaciones
de capital registran las variaciones
de activos no financieros debidas
a operaciones, mientras que las
variaciones de activos financieros
debidas a operaciones se registran
en la cuenta de operaciones fi-
nancieras a la que se hará refe-
rencia más adelante. La cuenta de
operaciones de capital engloba las
dos que considera el sistema cu-
yos recursos están constituidos por
el ahorro (saldo contable de la ul-
tima cuenta corriente, que es la
que le precede en la cascada de
cuentas) y las transferencias netas
de capital recibidas y sus empleos
están formados por la formación
bruta de capital y otros de esta na-
turaleza, siendo su saldo contable

la citada capacidad (+) o necesi-
dad de financiación (–). Por otra
parte, la cuenta de operaciones
de capital y la cuenta de opera-
ciones financieras se denominan
«cuentas de acumulación», en
tanto que registran la adquisición
y disposición (es decir, la acumu-
lación neta o el incremento neto,
durante el período) de los activos
financieros y no financieros como
consecuencia de la realización de
operaciones...

2. Series disponibles 
de la CNE/CNTE

Una vez ha quedado precisa-
do el ámbito de los trabajos de
contabilidad nacional a cargo del
INE, constituidos tanto por el blo-
que central de cuentas y cuadros
como por el bloque de cuentas no
financieras de los sectores institu-
cionales, se reseñan a continua-
ción las series disponibles de uno
y otro.

a) Series disponibles
del bloque central 
de cuentas y cuadros 
y de sus desarrollos

Hasta la aparición de la Con-
tabilidad Nacional de España de
1954, editada en 1958 a iniciati-
va del Ministro de Hacienda (por
la Facultad de Ciencias Políticas y
Económicas de la Universidad de
Madrid y por el Instituto de Eco-
nomía Sancho de Moncada del
CSIC), no se puede hablar de la
existencia de series de contabi-
lidad nacional en nuestro país.
Como se deduce de la amplia re-
seña que figura en esa publica-
ción, las estimaciones previas en
este ámbito, reducidas a la esti-
mación de la renta nacional de
España, se elaboraron sin refe-
rencia a un sistema normalizado,
utilizando métodos indirectos y
sin continuidad temporal (3). A
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partir de la publicación en 1958
de la Contabilidad Nacional de Es-
paña de 1954, la Secretaria Ge-
neral Técnica (SGT) del Ministerio
de Hacienda difundió, entre 1959
y 1965, datos para los años 1954
a 1964 en su publicación Conta-
bilidad Nacional de España, sin
incluir en cada publicación la se-
rie histórica completa hasta en-
tonces disponible, sino datos de
uno, dos o tres años. Por Decre-
to de 11 de septiembre de 1965
se encomendó al INE la elabora-
ción de la CNE, que a partir de
1967 se empezó a elaborar to-
mando como referencia el Siste-
ma Normalizado de la OCDE, una
serie de CNE que se inicia en 1965
y termina en 1970. Pero también
cabe reseñar que, con la finalidad
de enlazar las serie disponibles
hasta 1964 con la que había em-
pezado a elaborar el INE se publi-
có en 1969 la Contabilidad Na-
cional de España. Años 1954 a
1964, bajo los auspicios del Insti-
tuto de Estudios Fiscales (IEF), a la
que, según se indica, se le habían
introducido «las modificaciones
de los métodos utilizados en la
serie 1954-1964 (de la SGT), y que
permiten un enlace correcto con
las cifras elaboradas y publicadas
por el INE a partir de 1965» (se
entiende que la cita se refiere a
series elaboradas y publicadas por
el INE a partir de 1967, cuya pri-
meras observaciones van referi-
das a 1965).

Desde entonces, el INE ha ve-
nido difundiendo series de la Con-
tabilidad Nacional de España
(CNE), elaboradas en el marco del
Sistema Europeo de Cuentas Eco-
nómicas Integradas (SEC) en vigor
en cada momento. Hasta el pre-
sente, el INE ha elaborado cinco
bases (1970, 1980, 1986, 1995 y
2000). Las series (1954-1964) del
IEF, (1965-1970) del INE y las de
las bases 1970 y 1980 se refieren
a cuentas anuales, y las series de
las bases 1986, 1995 y 2000 a

cuentas trimestrales, que conci-
lian —es decir, que constituyen
una serie única— con las cuentas
anuales de esos períodos. Para
cada base se dispone de series co-
herentes para un período que, al
menos, se inicia en el año base y
se prolonga hasta el comienzo de
la base siguiente, con un cierto
solapamiento. Los trabajos de las
series trimestrales (CNTE) se ini-
ciaron en 1992, en el marco de
la base 1986, y se llevaron hacia
atrás hasta el primer trimestre 
de 1970 (I-1970). Las series tri-
mestrales de la base 1995 se ini-
cian en I-1980 y las de la base en
vigor, es decir la base 2000, que
se continúa actualizando, se ini-
cian en I-1995, siendo la última
observación aparecida al cierre de
este artículo la correspondiente a
III-2006. Debe tenerse en cuenta
que la elaboración de series ho-
mogéneas «largas», entendiendo
por tales las que comprenden
años pertenecientes a más de una
base, se limitan a recoger la evo-
lución del PIB y de los principales
agregados de la oferta, la de-
manda y las rentas, pero no el
conjunto de cuadros y cuentas del
Sistema, ya que cuanto más de-
tallados son los componentes de
los agregados de bienes y servi-
cios más difícil es mantener la ho-
mogeneidad de las series.

b) Series disponibles
de cuentas no financieras 
de los sectores institucionales

Tanto la serie 1954-1964 del
IEF como la serie 1965-1970 del
INE incluían cuentas de ingresos
y gastos de las administraciones
públicas y de las economías do-
mésticas e IPSFL, pero no fue has-
ta la elaboración de la base 1970
cuando se empezó a disponer de
cuentas anuales de los sectores
institucionales. Se continuó ela-
borando cuentas no financieras
anuales para la base 1986 (serie

1985-1997) y para la base 1995
(serie 1995-2003). Las cuentas
no financieras de los sectores ins-
titucionales de periodicidad tri-
mestral se empezaron a elaborar
en el año 2006, en el ámbito de
la base 2000, siendo I-1999 la
primera observación de una se-
rie que se continúa actualizando,
siendo la última información di-
fundida al cerrar esta nota la co-
rrespondiente a III-2006. Al mar-
gen de esta publicación por el INE
de cuentas de los sectores insti-
tucionales en el marco de la CNE,
la IGAE viene difundiendo desde
1965 cuentas anuales muy deta-
lladas del sector administraciones
públicas y de sus subsectores, y
desde principios de 2006 cuen-
tas trimestrales referidas al sec-
tor administraciones públicas,
pero no a sus subsectores, en una
serie que se inicia en I-2000, y
que, como queda reseñado más
arriba, se integran en la CNE. Los
cometidos de la IGAE en estos tra-
bajos se completan con su acti-
va participación en la elaboración
de las estadísticas del Protocolo
sobre el déficit excesivo (PDE), en
las que también colaboran el INE
y el Banco de España.

Por último, debe tenerse en
cuenta que a las bases más re-
cientes tanto de las cuentas y cua-
dros que constituyen el bloque
central de cuentas como de las
cuentas no financieras de los sec-
tores institucionales se puede ac-
ceder desde www.ine.es. En la
misma dirección se puede reque-
rir información sobre el acceso a
bases previas (desde la base 1970
en adelante). El acceso a las se-
ries (1954-1964) y (1965-1970)
por medios electrónicos no está
disponible por el momento. A la
información de la IGAE se accede
desde www.igae.meh.es. Tanto el
INE como la IGAE difunden tam-
bién en las direcciones citadas los
calendarios de difusión de sus pu-
blicaciones
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III. EL BANCO DE ESPAÑA 
Y LAS CFEE. EL REGISTRO 
DE LAS OPERACIONES
FINANCIERAS, DE LOS
BALANCES FINANCIEROS
Y DE LOS FLUJOS QUE 
NO SON OPERACIONES

El proceso de elaboración de
las Cuentas Financieras de la Eco-
nomía Española (CFEE), entendien-
do por tal la triple aproximación
que se contempla en este apar-
tado de cuentas de operaciones
financieras (que se reseña en el
epígrafe III.1, balances financie-
ros (III.2) y cuentas de otros flu-
jos financieros (III.3), y en particu-
lar el de la cuenta de operaciones
financieras, no contempla, a dife-
rencia de la CNE, el establecimien-
to de un año base, salvo que por
tal se entienda el inicio de elabo-
ración de una serie. Efectivamen-
te, el año base es la referencia para
determinar qué parte del creci-
miento total de las operaciones
de bienes y servicios en años su-
cesivos se debe a un crecimiento
en volumen (es decir, de la can-
tidad y calidad de los bienes y 
servicios producidos, consumidos,
exportados o importados) o a un
crecimiento de los precios de los
citados bienes y servicios. Esas re-
ferencias carecen de sentido en el
caso de las operaciones financie-
ras, cuyas variaciones vienen de-
terminadas por las rentas genera-
das por los distintos instrumentos
y por las variaciones de precios
que estos instrumentos experi-
mentan en los mercados. Por tan-
to, las operaciones financieras se
estiman en valores absolutos (mo-
netarios) expresados en términos
nominales o a precios de merca-
do. En la monografía anual de las
Cuentas financieras de la econo-
mía española trimestrales (CFEE),
que difunde el Banco de España
en versión bilingüe español-inglés,
en www.bde.es, se pueden en-
contrar las referencias técnicas
más completas de las que figuran

a continuación sobre el ámbito,
características y delimitación de
las cuentas de operaciones finan-
cieras y su relación con los balan-
ces financieros y con las cuentas
de otros flujos financieros, distin-
tos de operaciones. Esas referen-
cias incluyen también una larga
relación de fuentes externas al
propio Banco de España, utiliza-
das en la elaboración de las Cuen-
tas, entre las que destaca la Co-
misión Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) y la Dirección Ge-
neral de Seguros.

1. Las cuentas de las
operaciones financieras

Como se ha expuesto más arri-
ba, la CNE que elabora el INE re-
coge las operaciones no financie-
ras en las cuentas corrientes y de
capital. Por su parte, la CFEE reco-
ge las operaciones financieras en
la cuenta de operaciones finan-
cieras. Todas las operaciones, tan-
to las financieras como las no fi-
nancieras, son «flujos económicos
que consisten en una interacción
(es decir, una acción recíproca) en-
tre unidades institucionales, efec-
tuadas de común acuerdo» (4).
De la estructura contable de la
cuenta de operaciones financie-
ras destaca su simplicidad, a pesar
de que existen ciertos prejuicios
sobre la complejidad de estas es-
tadísticas. La cuenta de operacio-
nes financieras, a diferencia del
conjunto de cuentas corrientes de
los sectores institucionales, con-
siste en un solo bloque, de recur-
sos por un lado, y de empleos por
otro, sin ninguna fragmentación
en subcuentas, por lo que de ella
se obtiene un saldo contable úni-
co. En el lado de los empleos de
la cuenta de operaciones finan-
cieras figuran las adquisiciones ne-
tas de activos financieros por la
agrupación institucional a que se
refiera la cuenta, durante el pe-
ríodo a que éstas vayan referidas.

Las citadas adquisiciones se refie-
ren, por ejemplo, a la materiali-
zación de fondos en efectivo y de-
pósitos, en tenencias de valores
(pagarés, obligaciones, acciones
y otras participaciones), en prés-
tamos concedidos (fundamental-
mente por instituciones financie-
ras), etc. En el lado de los recursos
figuran los pasivos netos contraí-
dos en el período. El saldo conta-
ble de la cuenta de operaciones
financieras coincide conceptual-
mente con el saldo contable de la
cuenta de operaciones de capital,
en tanto que la cuenta de opera-
ciones financieras recoge la con-
trapartida de las operaciones no fi-
nancieras (corrientes y de capital),
es decir el saldo contable (adqui-
sición neta de activos financieros
menos pasivos netos contraídos)
es también la capacidad (+) o ne-
cesidad (–) de financiación. Sin
embargo, para poner en eviden-
cia que la estimación del saldo
contable de la cuentas de capital
y la del saldo contable de la cuen-
ta financiera se han llevado a cabo
a partir de diferentes fuentes es-
tadísticas, por dos instituciones
distintas, en las cuentas financie-
ras de la economía española, se
ha denominado operaciones fi-
nancieras netas al saldo contable
de la cuenta de operaciones fi-
nancieras. Como se verá más ade-
lante, el INE y el Banco de España
establecen, en la medida de lo po-
sible, la conciliación entre la ca-
pacidad/necesidad de financiación
y las operaciones financieras netas
obtenidas para las distintas agru-
paciones institucionales.

2. Los balances financieros.
El registro de los activos
financieros (y de los
pasivos)

Hasta la aparición del Siste-
ma de Cuentas Nacionales 1993
(SCN/93), del que deriva el Sistema
Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95),
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la contabilidad nacional iba refe-
rida al registro de las operaciones.
Desde entonces, el sistema ha in-
corporado las cuentas de balan-
ce, entre las que se enmarcan los
balances financieros, y, además,
el registro de los flujos que se han
producido en el período y que no
se han originado como conse-
cuencia de operaciones, que se
desarrolla en el epígrafe siguien-
te. En los empleos del balance fi-
nanciero de cada agrupación ins-
titucional que se difunden en las
Cuentas financieras de la econo-
mía española se registran los acti-
vos financieros en circulación (tam-
bién denominados saldos vivos o
stocks), es decir, los instrumentos
en que se han materializado las
inversiones financieras realizadas
tanto en el período actual como
en los precedentes y que todavía
se siguen manteniendo, y en los
recursos de los balances financie-
ros se registran los pasivos en cir-
culación (también denominados
saldos vivos o stocks) al final del
período de referencia (5). Es im-
portante resaltar la validez analítica
de una aproximación que recoge
para cualquier agrupación institu-
cional (sectores o sectores y agen-
tes) los saldos vivos de los instru-
mentos financieros al principio y
al final de cada período, lo que
permite realizar estudios sobre la
riqueza financiera (constituida, en
principio, por los activos financie-
ros mantenidos por la agrupación
de que se trate al final del perío-
do) y la deuda en que incurre esa
agrupación institucional (consti-
tuida, en principio, por el total de
los pasivos vivos al final del perío-
do) y sus variaciones. Si se preci-
sa «en principio», es porque es-
tas referencias a riqueza y deuda,
al igual que otras que se pudieran
hacer sobre los pasivos líquidos
que constituyen la definición de
dinero y sobre sus contrapartidas,
se basan en definiciones instru-
mentales utilizadas por los analis-
tas para satisfacer determinadas

necesidades (6). Pero lo que im-
porta resaltar es que el sistema de
cuentas financieras, al elaborar
cuentas de activos financieros (o
saldos en circulación) a fin de pe-
ríodo y cuentas de operaciones en
el período, es un sistema que, con
el complemento que se recoge en
el epígrafe siguiente, es global y
coherente para explicar las modi-
ficaciones de las situaciones pa-
trimoniales de partida. Un posible
ejemplo de cómo este sistema de
cuentas comprende variables de
interés para la política económi-
ca, e incluso para la gestión polí-
tico-administrativa, es el de las de-
finidas en el marco del Protocolo
de Déficit Excesivo, anejo al Tra-
tado de la UE, tales como el défi-
cit público (que, según el Tratado,
viene determinado por el saldo
contable de la cuenta de opera-
ciones de capital de las adminis-
traciones públicas, que, como se
ha visto, coincide con el saldo con-
table de cuenta de operaciones 
financieras), y la deuda pública,
cuya definición, por un Regla-
mento UE, circunscribe este con-
cepto a los pasivos en circulación
del sector administraciones públi-
cas, que tienen la naturaleza de
efectivo y depósitos, préstamos y
créditos no comerciales y valores
distintos de acciones, por su mon-
tante nominal (las cuentas finan-
cieras los registran por su valor de
mercado).

3. El registro de otros flujos
que no son operaciones

Los flujos de un período se de-
terminan como la diferencia en-
tre dos balances consecutivos, y a
los flujos que no se originan como
consecuencia de operaciones se
les suele denominar «otros flujos»
para distinguirlos de los flujos por
excelencia, constituidos por las
operaciones. Estos «otros flujos»
se registran en una cuenta espe-
cífica, la cuenta de otras variacio-

nes de activos, que incluye varia-
ciones de flujos de naturaleza tan-
to financiera como no financiera,
aunque en las CFEE que elabora el
Banco de España sólo se registran
los otros flujos de naturaleza fi-
nanciera, por lo que las CFEE sólo
contemplan la elaboración de la
parte de ésa referida a las otras
variaciones de activos financieros.
Además, esos «otros flujos» pue-
den originarse por una revaloriza-
ción del activo en cuestión o por
otras causas. La subcuenta que re-
coge las variaciones por la prime-
ra de ambas causas se denomina
subcuenta de revalorización, y la
que recoge las restantes se deno-
mina subcuenta de otras variacio-
nes en el volumen de activos.

Normalmente, la parte más im-
portante de las variaciones de ac-
tivos entre el principio y el final de
un período se debe a las opera-
ciones realizadas en el período,
aunque también se puede deber
a otros flujos. Por ejemplo, el in-
cremento del valor del stock de 
viviendas en un período respecto
del precedente se debe, en gran
medida, a las viviendas construi-
das durante el período, que se
verá reflejado entre los empleos
de la cuenta de capital del perío-
do en cuestión. Pero es obvio que
parte de ese incremento de valor
del stock de vivienda al final del
período puede deberse a la reva-
lorización experimentada duran-
te el período por el parque de vi-
viendas existentes, e incluso no 
se puede excluir el que parte del
patrimonio inmobiliario se haya
destruido. En definitiva, no sólo la
construcción (que se registra como
una operación de formación bru-
ta de capital), sino también la re-
valorización y el aumento o dis-
minución del valor de las viviendas
debidos a otras causas deben tener
reflejo en las cuentas. Evidente-
mente se producen también va-
riaciones de otros flujos en las rú-
bricas financieras, que son, como

EL SISTEMA DE CUENTAS FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

62 PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN»



se ha indicado, las que se calculan
en las CFEE. Un ejemplo de varia-
ciones de esta naturaleza es el re-
ferido a las que experimenta el va-
lor de la cartera de acciones de los
hogares entre el principio del pe-
ríodo (balance de apertura) y el 
final de éste (balance de cierre).
Parte de los flujos que se produ-
cen en el período se deben a la
adquisición neta de títulos, lo que
constituye una operación a reflejar
en la cuenta de operaciones fi-
nancieras, pero también pueden
haberse producido plusvalías y mi-
nusvalías de la cartera, e incluso
cambios del sector institucional o
de la residencia de las empresas
emisoras de los valores que modi-
fiquen el sector frente al que se
registran estos activos. Estos flu-
jos deben recogerse en las cuentas
creadas al efecto, que son la cuen-
ta de revalorización y la cuenta de
otras variaciones en el volumen de
los activos financieros. De esta for-
ma, para cada instrumento finan-
ciero, sea un activo financiero o
un pasivo, en poder de, o emitido
por, un sector institucional debe
cumplirse que su valor en el ba-
lance de cierre sea igual al que te-
nía en el balance de apertura más
el montante que figura en las
cuentas de operaciones, de reva-
lorización y de otras variaciones
en el volumen de activos finan-
cieros (y pasivos).

Al igual que en el caso de la
cuenta financiera, la estructura de
las dos subcuentas que recogen
flujos distintos de operaciones son
muy simples. Los empleos de la
cuenta de revalorización registran
las experimentadas por los acti-
vos, tanto financieros como no fi-
nancieros, y los recursos las reva-
lorizaciones de los pasivos; por
ejemplo, un incremento/dismi-
nución del valor de un préstamo o
de un depósito en moneda ex-
tranjera debido a las variaciones
del tipo de cambio, siendo el sal-
do contable empleos menos re-

cursos las revalorizaciones netas
La misma estructura tiene la cuen-
ta de otras variaciones en el volu-
men de activos, en cuyos empleos
y recursos se anotan variaciones
de flujos del tipo descubrimiento
de un recurso natural (minas, po-
zos petrolíferos, etc.) o disminu-
ción del valor de préstamos y cré-
ditos considerados incobrables,
siendo su saldo contable las otras
variaciones netas en volumen.
Como puede deducirse de estos
ejemplos, las cuentas de otras va-
riaciones de activos (y pasivos)
afectan tanto a activos no finan-
cieros como financieros, y se cons-
tituyen en cuentas únicas, sin dis-
tinción de la naturaleza de los
activos a que afectan estas varia-
ciones, aunque las CFEE sólo esti-
man los otros flujos de los activos
financieros (y pasivos).

4. Series disponibles 
de las CFEE

El Banco de España publicó en
el apéndice estadístico del Infor-
me Anual del año 1979 una pri-
mera aproximación a las cuentas
de operaciones financieras del sec-
tor administraciones públicas, que
se amplió en el Informe Anual de
1980 al resto de los sectores resi-
dentes y al resto del mundo, aun-
que las cuentas de las sociedades
no financieras y la de los hogares
e instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares (ISFLSH)
se presentaban agregadas. La se-
rie que se inició entonces incluía
cuentas de operaciones financie-
ras y balances, aunque estos últi-
mos en una aproximación muy pri-
maria, ya que el SEC79, entonces
en vigor, carecía de una guía para
la valoración de los balances, lo
que, en la práctica, salvo alguna
excepción como la valoración de
las acciones cotizadas, suponía 
respetar las valoraciones de las
fuentes de información originales.
Estas cuentas de operaciones fi-

nancieras y balances se continua-
ron publicando en sucesivos apén-
dices estadísticos a los informes
anuales, incluyendo en cada uno
de ellos detalles adicionales. Dado
el volumen que estos detalles iban
alcanzando, los apéndices esta-
dísticos al Informe Anual de los
años 1983 a 1989 se editaron
como volúmenes separados del
propio Informe, incluyendo una
extensa nota metodológica. A
partir de entonces cabe reseñar
que, con ocasión de la publica-
ción del Informe Anual de 1990,
el apéndice estadístico cambió su
denominación por la de Cuentas
Financieras de la Economía Espa-
ñola, dado el elevado peso que
las cuentas financieras, que se 
difunden en el capítulo II, tenían
en esa publicación, cuyo capítulo
I viene recogiendo desde sus ini-
cios una síntesis de las cuentas 
no financieras que publica el INE.
A partir de 1990, las Cuentas Fi-
nancieras de la Economía Espa-
ñola comprenden tanto las cuen-
tas de operaciones financieras
como los balances financieros re-
feridos a todos los sectores y sub-
sectores institucionales, incluyen-
do, por vez primera en dicho año,
cuentas separadas para los sec-
tores de sociedades no financie-
ras y hogares e ISFLSH. En junio de
2000 se publicó una serie única
de cuentas financieras completas
(es decir, incluyendo balances,
cuentas de operaciones y cuen-
tas de revalorización y de otras
variaciones en volumen) de pe-
riodicidad trimestral que, basa-
da en el SEC 95, englobaba a las
cuentas anuales.

La serie histórica disponible, de
periodicidad anual, de las cuen-
tas de las operaciones financieras
y los balances financieros cubre
los períodos 1970-1980 y 1980-
1990, que fueron elaborados en
el marco del SEC79, disponiéndo-
se para el período 1980-1990 de
cuentas más detalladas que para
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el precedente. Desde 1990 en
adelante se dispone de una serie
única trimestral elaborada to-
mando como referencia el SEC95,
que comprende cuentas de ope-
raciones financieras, balances fi-
nancieros y una síntesis de las dos
cuentas de otros flujos (cuadros
II.1) (7). Esta serie se empezó a di-
fundir en el año 2000 y se conti-
núa actualizando, siendo la últi-
ma información publicada al cerrar
este artículo la de III-2006 (8). Se-
gún se indica en el calendario de
difusión que el Banco de España
publica en www.bde.es, las Cuen-
tas Financieras de la Economía Es-
pañola se publican en una fecha
preanunciada con un desfase de
110 días respecto a la fecha de re-
ferencia, aunque una primera ver-
sión de ellas es accesible por los
analistas del Banco de España con
unos días de anticipación. Las
Cuentas Financieras de la Econo-
mía Española cumplen con todos
los requisitos estadísticos estable-
cidos por BCE, Eurostat y ECOFIN, 
y han servido de referencia para
la promulgación de la Guideline
(BCE/2002/7) por la que se implan-
tó la elaboración de cuentas fi-
nancieras trimestrales en los paí-
ses de la zona del euro.

IV. EL BANCO DE ESPAÑA 
Y LAS ESTADÍSTICAS DE
BALANZA DE PAGOS Y
POSICIÓN DE INVERSIÓN
INTERNACIONAL (BDP/PII)

1. El marco conceptual 
y su relación con el de la
contabilidad nacional
(cuentas financieras 
y no financieras)

El ámbito de la Balanza de Pa-
gos es el mismo que el de la Cuen-
ta de operaciones con el resto del
mundo del sistema completo de
contabilidad nacional (que incluye
la aproximación financiera). La di-
ferencia más sustancial entre una

y otra deriva de que la Cuenta de
operaciones con el resto del mun-
do forma parte de un sistema de
cuentas en el que se integra con
las de los sectores residentes, por
lo que utiliza un conjunto de ope-
raciones y agrupaciones institu-
cionales homogéneas con las que
se registran en esos sectores que
constituyen su contrapartida. Esa
homogeneidad no se cumple en el
caso de la Balanza de Pagos, que
es una estadística independiente,
que, como se verá más adelante,
utiliza, además, detalles específi-
cos y clasificaciones no entera-
mente coincidentes con los de la
Cuenta de operaciones con el res-
to del mundo, aunque siempre 
se pueden conciliar con los de
aquella. Por lo demás, tanto la Ba-
lanza de Pagos como la Cuenta
de operaciones con del resto del
mundo, del sistema de cuentas
nacionales, se articulan en tres
cuentas (la corriente, la de capital
y la financiera), en las que el sal-
do contable de la cuenta corrien-
te es el primer recurso de la cuen-
ta de capital. El saldo contable de
la cuenta de capital (que incorpo-
ra el de la cuenta corriente), es de-
cir los recursos menos los empleos
de capital del resto del mundo
frente a la total de la economía, es
igual al saldo de la cuenta finan-
ciera (adquisición de activos fi-
nancieros menos los pasivos ne-
tos contraídos del resto del mundo
frente a la total de la economía),
se denomina, como ya se ha re-
señado, capacidad o necesidad de
financiación. La capacidad o ne-
cesidad de financiación, que se
calcula en las cuentas de capital y
financiera de la Balanza de Pagos,
es conceptualmente idéntica a la
que se calcula en las cuentas de
operaciones de capital y financie-
ras del sector resto del mundo de
la contabilidad nacional, aunque
no siempre ambas estimaciones
son totalmente coincidentes por
cuestiones de orden práctico (di-
ferentes momentos en la obten-

ción de los datos, o del calendario
de revisiones, así como pequeñas
diferencias al aplicar la metodolo-
gía común a causa de tener que
utilizar clasificaciones diferentes).

El paralelismo establecido entre
la Balanza de Pagos y las Cuentas
de operaciones resto del mundo
se produce también entre la Posi-
ción de Inversión Internacional (PII)
y el balance financiero del sector
resto del mundo que figura en las
cuentas financieras. La Posición,
como el balance financiero, reco-
ge la relación de activos financie-
ros y de pasivos del resto del mun-
do frente al país. La diferencias
entre una y otra estadística vienen
dadas, de nuevo, por la integra-
ción de la primera en un sistema
contable completo y por la utili-
zación de clasificaciones y deta-
lles distintos a los que se alude a
continuación.

Las principales diferencias en
las clasificaciones que utilizan, por
un lado, la Balanza de Pagos (BdP)
y la Posición de Inversión Interna-
cional (PII) y las que, por otro, uti-
lizan en la cuenta del operaciones
y en el balance financiero del res-
to del mundo de la contabilidad
nacional se refieren a: 1) una cla-
sificación sectorial más agregada
en la BdP y en la PII que en la cuen-
ta de operaciones y el balance fi-
nanciero con el resto del mundo.
Efectivamente, las primeras clasi-
fican el total de la economía en
autoridad monetaria, administra-
ciones públicas, bancos y resto,
mientras la contabilidad nacional
clasifica a los sectores residentes
en sociedades no financieras, ins-
tituciones financieras, administra-
ciones públicas y hogares e ISFLSH,
de donde se deduce que sectores
de la contabilidad nacional apa-
recen en la BdP y la PII agrupados
en «resto» y que algunos subsec-
tores y agentes de la contabilidad
nacional figuran entre las grandes
agrupaciones institucionales de la
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BdP y la PII; 2) distintos detalles 
en las operaciones corrientes. En
general la contabilidad nacional
presenta un mayor número de de-
talles en las operaciones de trans-
ferencias, mientras que en la BdP
es mayor el detalle de las rúbricas
de servicios, y 3) una clasificación
alternativa de las operaciones fi-
nancieras y de los activos finan-
cieros, ya que mientras la BdP y 
la PII tienen en cuenta, en primer
lugar, la finalidad con la que se
mantienen los activos financieros
(inversión directa, inversión de car-
tera o reservas exteriores) y sólo
en segundo lugar la naturaleza del
instrumento en que estos se ma-
terializan, la cuentas de operacio-
nes y el balance financiero del res-
to del mundo registran, con gran
detalle, los instrumentos según
naturaleza (efectivo y depósitos,
valores distintos de acciones, ac-
ciones y participaciones...).

Por último todo lo recogido en
el epígrafe III.3 relativo a las CFEE
es extensible al sistema formado
por la BdP y la PII. Es decir, este sis-
tema se completa con cuentas
donde se registran los flujos que
no son operaciones como los re-
señados en el citado epígrafe.

2. Series disponibles 
de la Balanza de Pagos
y la Posición de Inversión
Internacional

A pesar de que los primeros
manuales de Balanza de Pagos pre-
ceden a los de Cuentas Naciona-
les (9), la primera Balanza de Pa-
gos española se publicó en 1958,
al igual que la primera CNE, aunque
con datos referidos al año 1954.
Precisamente, la primera BdP for-
maba parte de CNE editada por 
la Facultad de Ciencias Políticas y
Económicas de la Universidad de
Madrid y el Instituto de Economía
Sancho de Moncada, y continuó
difundiéndose en las sucesivas pu-

blicaciones de la Secretaría Gene-
ral Técnica del Ministerio de Ha-
cienda (véase epígrafe II.2). A par-
tir de 1960, la Secretaría General
Técnica (SGT) del Ministerio de
Comercio comenzó a publicar ba-
lanzas de pagos anualmente, de
acuerdo con los criterios de los dis-
tintos manuales del FMI. La princi-
pal fuente de información para ela-
borar estas balanzas de pagos, era,
además de los datos de la Direc-
ción General de Aduanas, la que se
obtenía del Registro de Caja deri-
vado del control de cambios en-
tonces en vigor. El Registro de Caja
de las operaciones con el exterior
estaba a cargo del Instituto Espa-
ñol de Moneda Extranjera (IEME),
cuyas competencias fueron absor-
bidas por el Banco de España en
1973. La SGT que desde 1960 se
venía ocupando de la publicación
de la BdP, fue cambiando a lo lar-
go de los años de adscripción ad-
ministrativa, a tenor de las refor-
mas ministeriales que se iban
produciendo (durante el período
que aquí se comenta, el Ministe-
rio de Comercio pasó a integrarse 
primero en el de Economía y Co-
mercio, y posteriormente en el de
Economía y Hacienda, etc.), pero
bajo cada una de ellas continuó
compilando y difundiendo la Ba-
lanza de Pagos de España hasta
1991, cuando la elaboración de
esta estadística se encomendó al
Banco de España (Real Decreto del
Ministerio para las Administracio-
nes Públicas 1651/1991, de 8 de
noviembre) en el marco de la Ley
de la Función Estadística Pública
(Ley 12/1989).

La elaboración de la Balanza
de Pagos por el Banco de España
empieza en 1992 con una serie
mensual que se inicia en enero de
1990. Este cambio coincidió con
una transformación del sistema de
información que se utilizaba para
obtener la balanza, debido a dos
causas: a) la liberalización, en fe-
brero de dicho año, de las transac-

ciones económicas con el exterior,
lo que supuso la desaparición del
Registro de Caja (10), y b) la in-
corporación de las novedades me-
todológicas introducidas por el V
Manual de Balanza de Pagos del
FMI. Desde entonces, el Banco de
España ha venido elaborando la
BdP a partir de esas bases meto-
dológicas y utilizando como fuen-
tes parte de la base estadística
creada para el Registro de Caja y
nueva información complemen-
taria, además de fuentes externas,
entre ellas las estadísticas de co-
mercio exterior que elabora aho-
ra la Agencia Estatal de la Admi-
nistración Tributaria (PII). Además
de la BdP, el Banco continuó pu-
blicando series mensuales de ac-
tivos y pasivos exteriores, que se
venían difundiendo en el Boletín
Estadístico desde principios de los
años ochenta, cuyo ámbito se re-
ducía a las reservas exteriores y a
los préstamos recibidos por los re-
sidentes del resto del mundo. El
Banco de España comenzó a di-
fundir en 1997 datos trimestrales
de la Posición de Inversión Inter-
nacional (PII), que sustituyó a las
series mensuales sobre activos y
pasivos exteriores. La PII, a seme-
janza del balance financiero del
resto del mundo de las CFEE, re-
coge el valor a fin de cada perío-
do de los activos financieros y los
pasivos del total de la economía
frente al Resto del mundo año.

Si por disponibilidad se entien-
de acceso a archivos electrónicos,
no están disponibles las series
anuales de la BdP para el período
1954-1989, aunque el Banco de
España va a abordar a medio pla-
zo el poner a disposición de los 
interesados los datos mensuales 
tanto del Registro de Caja como
de los activos y pasivos exteriores
previos a la elaboración de la BdP
mensual por el Banco de España
y a la difusión de la PII de perio-
dicidad trimestral. La serie dispo-
nible del Registro de Caja se inició
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a principios de 1969 y se estuvo
publicando en el Boletín Estadístico
hasta que, a principios de los no-
venta se inició la publicación de la
Balanza de Pagos mensual. La serie
mensual de activos y pasivos exte-
riores, que también se venía publi-
cando en el Boletín Estadístico
desde enero de 1982, fue sustituida
en 1997 por la PII (11). Por otra par-
te están disponibles en www.bde.es
o están accesibles a partir de esa
dirección, los datos de la BdP men-
sual desde 1990, y de la PII trimes-
tral desde diciembre de 1992. Ade-
más, en la publicación anual La
Balanza de Pagos de España y la
posición de inversión internacional
de España (que se empezó a pu-
blicar en 1992 y que hasta 2003 se
denominaba La Balanza de Pagos
de España), además de series anua-
les, coherentes con las mensuales,
se facilita información de los cam-
bios que se van produciendo, refe-
rencias metodológicas y detalles
adicionales a los que se difunden
en las serie mensual de la BdP y en
la trimestral de la PII, que se publi-
can en el Boletín Estadístico.

V. COORDINACIÓN ENTRE 
EL INSTITUTO NACIONAL
DE ESTADÍSTICA Y 
EL BANCO DE ESPAÑA 
EN EL ÁMBITO DE LA
CONTABILIDAD NACIONAL
Y TRABAJOS CONEXOS. 
LA PARTICIPACIÓN 
DE LA IGAE

Como se ha dicho más arriba,
y se indica en la nota metodológi-
ca que precede a la edición anual
impresa de las Cuentas Financie-
ras de la Economía Española, esta-
blecer la coherencia o conciliación
entre la capacidad (+)/necesidad
(–) de financiación y las operacio-
nes financieras netas de las dife-
rentes agrupaciones instituciona-
les del Sistema es una tarea difícil,
dado que se calcula por distintas
instituciones y, en la mayoría de

los casos, a partir de diferente in-
formación de base y, con fre-
cuencia, en distintos momentos.
Para superar estas dificultades, los
equipos a cargo de estos trabajos
en el INE y en el Banco de España,
con la colaboración de la IGAE en
todo lo relativo a las cuentas de
las administraciones públicas, han
coordinado sus procesos de ela-
boración en la medida en que ha
sido posible. Como consecuencia,
los saldos de la cuentas de capital
y de la cuenta financiera de los
sectores resto del mundo, institu-
ciones financieras y administra-
ciones públicas presentan, en la
serie anual, las mismas estima-
ciones. Esta conciliación es posible
debido, fundamentalmente, a que
ambos elaboradores parten de
fuentes homogéneas para elabo-
rar las cuentas no financieras y las
financieras, que en el caso de los
sectores resto del mundo e insti-
tuciones financieras proceden, en
gran medida, del Banco de Espa-
ña. Por otra parte, las cuentas no
financieras y financieras de los sec-
tores que componen la agrupa-
ción institucional «otros sectores
residentes», es decir, las socie-
dades no financieras y hogares e
ISFLSH se elaboran, respectiva-
mente, por el INE y por el Banco de
España, en dos procesos distintos
y a partir de distinta información
de base, circunstancia que condi-
ciona el establecimiento de las
conciliaciones ente los saldos con-
tables de los dos bloques de cuen-
tas citados. Por esta razón, las
cuentas de capital y financiera de
estos sectores presentan saldos
no coincidentes, aunque la dis-
crepancias entre unos y otros son
de un monto reducido y mantie-
nen un perfil similar a lo largo del
tiempo. Por otra parte, en los gru-
pos de trabajo en que se llevan a
cabo estas tareas de coordinación
entre el INE, la IGAE y el Banco de
España (representado por elabo-
radores de las CFEE y de la BdP) se
sigue trabajando para mantener

los logros alcanzados y reducir las
discrepancias aludidas.

El proceso descrito no es ex-
tensible, por el momento, a la con-
ciliación de los saldos contables de
las cuentas trimestrales de los sec-
tores institucionales debido a que
no existe experiencia suficiente
para extender a las cuentas con
esta periodicidad las prácticas ya
descritas para las cuentas anua-
les... A pesar de ello, ha sido po-
sible mantener para el cálculo de
los saldos trimestrales de los sec-
tores resto del mundo e institu-
ciones financieras y para las socie-
dades no financieras y hogares e
ISFLSH los criterios de coordinación
establecidos para los saldos anua-
les. El distinto perfil intra-anual de
los saldos de las cuentas de capi-
tal y financiera de las administra-
ciones públicas, derivados de las
fuentes disponibles, no ha permi-
tido, por el momento, establecer
para los saldos trimestrales de este
sector el tipo de conciliación que se
establece en la serie anual.

VI. CONSIDERACIONES
FINALES

Los trabajos de contabilidad
nacional, en su sentido más am-
plio, que se llevan a cabo en Es-
paña, han de afrontar los retos
de, entre otras cosas, mejorar la
calidad y el detalle de sus estima-
ciones, cubrir las lagunas pen-
dientes de completar y mejorar la
actualidad con que se ponen a
disposición de los analistas. Sin
embargo, estos retos no deben
hacer olvidar los logros obtenidos
en el desarrollo de estas estadís-
ticas macroeconómicas tanto en
términos absolutos como relati-
vos. Efectivamente, de lo hasta
aquí expuesto puede deducirse
que existe una tradición que es
estimulo para futuras mejoras, y
que la información se difunde con
gran actualidad, en fechas prea-
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nunciadas y tiene calidad sufi-
ciente. Además las estadísticas es-
pañolas de Contabilidad Nacio-
nal (no financiera), las Cuentas 
financieras y la Balanza de pagos
y la Posición de inversión interna-
cional soportan dignamente la
comparación con estadísticas si-
milares en el ámbito europeo e
internacional. Se enumeran a con-
tinuación elementos que avalan
esa afirmación, con referencias a
algunos de los retos a los que ha-
brá de hacer frente en los próxi-
mos años.

Entre los logros, cabe reseñar
los siguientes:

— Se dispone de series anua-
les de, por un lado, la CNE y la
BdP y por otro de Cuentas fi-
nancieras, desde hace más de
cincuenta años en el primer caso
y de más de treinta y cinco en el
segundo. Se están publicando se-
ries trimestrales (incluso men-
suales, en el caso la BdP) para es-
tas estadísticas y para la PII desde
principios de los años noventa.
Estas estadísticas se difunden en
Internet, en fechas preanuncia-
das con al menos seis meses de
anterioridad, con un desfase de
entre t + 90 y t + 110 días res-
pecto al período a que se refiere
la última información publicada
(t).Estos desfases satisfacen, en
todos los casos, los requerimien-
tos establecidos por las normas
emanadas de Eurostat y del Ban-
co Central Europeo (BCE).

— Se está facilitando a los
analistas la triple aproximación
contable de cuentas de balances
financieros, cuentas de operacio-
nes y cuentas de otros flujos de
naturaleza financiera, cuyo ámbi-
to se ha descrito en los apartados
precedentes.

— Se ha establecido una coor-
dinación fecunda y cotidiana en-
tre los organismos que se ocu-

pan de estas tareas, es decir, el
INE, el Banco de España y la IGAE,
que además de colaborar en el
marco exigido por las normas en
vigor comparten experiencias so-
bre la calidad de las fuentes dis-
ponibles, criterios de clasificación
etc. En el apartado V se recoge
un ejemplo de esa colaboración,
que ha sido elogiada por orga-
nismos estadísticos en el ámbito
de la Unión Europea.

— Desde la implantación de
la base 2000, el INE ha introduci-
do la publicación de indicadores
que recogen la evolución en vo-
lumen (cantidad y calidad) de las
operaciones de bienes y servicios,
que se complementan con los in-
dicadores de la evolución de los
deflactores que muestran la evo-
lución implícita de los precios. Han
dejado pues de publicarse cua-
dros de los agregados de bienes 
y servicios a precios constantes
del año base. Como se indica en
el SEC 95, la ventaja de las esti-
maciones a precios constantes es
que se hace satisfacer a los agre-
gados las restricciones contables
(12). Sin embargo, como también
reconoce el SEC 95, un sistema 
a precios constantes del año ba-
se introduce, por su alejamiento
cuando se van añadiendo obser-
vaciones, distorsiones que sólo se
pueden atenuar elaborando los
cuadros a precios constantes del
año anterior. Esta solución, que
implica la elaboración de índices
encadenados, no resuelve otro
problema, cual es la falta de acti-
vidad de las estimaciones a pre-
cios constantes (principalmente
cuando se trabaja a precios del
año base, pero también cuando
se hace a precios del año ante-
rior), por lo que el INE, al igual que
otras oficinas nacionales de esta-
dística europeas, decidió publicar
los índices encadenados de volu-
men (y los implícitos de precios)
y no publicar cuadros de valores a
precios constantes (13).

— La base 2000 de la CNE su-
puso también la implantación de
la medición indirecta de la pro-
ducción de los servicios de inter-
mediación financiera (SIFMI) y de
su asignación a los sectores que
los consumen. Hasta la base 2000,
no se medía la producción de es-
tos servicios, que se incluían en el
Sistema por el monto de los inte-
reses percibidos menos los inte-
reses pagados por los interme-
diarios financieros, monto que 
se hacía consumir intermediaria-
mente a un sector ficticio, lo que
llevaba a alterar a la baja el mon-
to del PIB (entre otras cosas, por-
que determinados servicios fi-
nancieros se consumen por los
hogares como consumo final). La
medición de los servicios de in-
termediación financiera medidos
indirectamente (SIFMI) se basa en
el cálculo de un tipo de referencia
único que se aplica tanto a los
fondos depositados en los inter-
mediarios financieros como a los
fondos prestados por ellos, obte-
niéndose la producción de éstos
(es decir, su SIFMI) por diferencia
entre la masa de intereses efecti-
vamente pagados/recibidos y los
pagados/recibidos aplicando el
tipo de referencia. Otros detalles
del SIFMI y su asignación pueden
consultarse en la publicación del
Banco de España Registro de los
servicios de intermediación finan-
ciera en contabilidad nacional,
2005 (14). El Banco de España
calcula los SIFMI y los remite al INE
junto con la información de base
de las cuentas no financieras de
la mayor parte de las agrupacio-
nes institucionales del sector ins-
tituciones financieras.

Por otra parte, se pueden enu-
merar, entre los retos pendientes,
los siguientes:

— No existen archivos elec-
trónicos que permitan acceder a
las series históricas de la CNE, las
CFEE, la BdP, la PII. Dado el interés
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que tiene para los historiadores y
los investigadores en general ac-
ceder a esta información, se de-
berían adoptar las medidas nece-
sarias para facilitar el acceso a
estos datos por medio de ficheros
con formatos normalizados.

— Están pendiente de elabo-
rarse, en España y en la mayoría
de los países de la UE, balances no
financieros, es decir, la determi-
nación de los activos no financie-
ros, o stock de capital (valoración
a precios de mercado de los in-
muebles, viviendas, equipo indus-
trial...), del total de la economía y
de las diferentes agrupaciones ins-
titucionales. El programa de trans-
misión de datos de cuentas na-
cionales de los países a Eurostat
—que está en el último trámite
previo a su aprobación como un
reglamento del Parlamento y del
Consejo Europeos (15)—, esta-
blecerá que los países deberán
transmitir los balances no finan-
cieros a partir del año 2007, em-
pezando con los datos de 1995,
en un plazo de 24 meses poste-
rior a la fecha a que vaya referi-
da la última información. España
se ha acogido a una derogación
(aplazamiento) por la cual no em-
pezará a transmitir estos datos
hasta 2010, empezando con los
datos referidos al año 2000. Com-
pletar esta laguna estadística per-
mitirá facilitar a los analistas in-
formación que les evitará hacer
inferencias sobre un agregado tan
crucial en la situación que atra-
viesa la economía española como
es la riqueza no financiera, basa-
da en indicadores indirectos y
poco detallados.

— Cabe terminar esta enu-
meración mencionando el mayor
reto que la revisión en curso del
SCN/SNA 93 (que supondrá a su vez
una revisión del SEC/95), que con-
cluirá en 2010, va a plantear a los
contables nacionales: la estima-
ción de las obligaciones contraí-

das con sus afiliados por los fon-
dos de pensiones que operan sin
constitución de reservas (unfun-
ded) controlados por, o depen-
dientes de las administraciones
públicas. En el caso de España, es-
tos fondos de pensiones son el Sis-
tema de Seguridad Social y el de
Clases Pasivas de los funcionarios
de la Administración del Estado.
La contrapartida de tales pasivos
de las administraciones públicas
son los activos que los afiliados a
estos regímenes (los hogares) tie-
nen frente a estos sistemas de
pensiones. De las discusiones en
curso sobre la reforma del SNC/SNA
93 se deduce que es posible que,
para atender una demanda de 
los países europeos, las estima-
ciones que, en su momento, se
realicen sobre la cuantía de estos
pasivos (evidentemente por mé-
todos indirectos y enmarcados en
el cálculo actuarial y en datos de-
mográficos) no figuren dentro de
las cuentas de las administracio-
nes públicas que forman parte del
bloque central de cuentas de los
sectores institucionales, sino que
se integren en el Sistema en unos
cuadros complementarios. Sin em-
bargo, es evidente que, antes o
después, estas estimaciones figu-
rarán en el cuadro central de cuen-
tas y que, incluso como informa-
ciones complementarias, serán
una referencia de primera magni-
tud para poner en evidencia la sos-
tenibilidad de los sistemas públicos
de pensiones, que es el objetivo
último de la contabilización en los
sistemas de cuentas nacionales de
estos derechos y obligaciones.

Por último, es necesario dejar
constancia de que los logros aquí
reseñados derivan en gran medi-
da del impulso europeo, enten-
diendo por tal el resultado de dis-
cusiones y acuerdos en el ámbito
de los comités, grupos de trabajo
y task forces que se vienen cele-
brando en el ámbito de la Unión
Europea. En estas reuniones par-

ticipan el Sistema Estadístico Eu-
ropeo (formado por Eurostat y los
INE) y el conjunto de unidades que
se ocupan de la función estadísti-
ca en el Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales (SEBC), formado por
la Dirección General de Estadísti-
ca del BCE y por los departamen-
tos estadísticos de los bancos cen-
trales nacionales pertenecientes al
SEBC. Ambos sistemas coordinan
sus actividades en el ámbito del
Comité de Estadísticas Moneta-
rias, Financieras y de Balanza de
Pagos (CMFB). La naturaleza de la
función estadística hace que es-
tos contactos sean muy intensos,
porque la producción estadística
se basa en la aplicación de méto-
dos comunes que, en definitiva,
son convenciones y acuerdos que
facilitan la comparabilidad en el
espacio de los resultados obteni-
dos. Por otra parte, en la inmensa
mayoría de los casos, los requeri-
mientos que se reciben de los or-
ganismos de la UE, se concretan en
reglamentos y guidelines que fi-
jan con una gran precisión el ám-
bito y los aspectos prácticos de las
contribuciones nacionales. Esos
requerimientos están siendo es-
pecialmente intensos en lo relati-
vo a las estadísticas económicas
en general, y a las reseñadas en
este artículo en particular, por lo
que las autoridades nacionales 
deben dedicar recursos coheren-
tes con esa demanda, si no se
quiere afectar a los niveles de ca-
lidad alcanzados.

NOTAS

(*) El autor agradece las sugerencias reci-
bidas de Eduardo Rodríguez Tenés, Beatriz
Sanz, Alfredo Cristóbal, Miguel Ángel Me-
néndez, Luis Gordo y Carlos Torregrosa, quie-
nes no son responsables de los errores que se
hayan podido deslizar en el texto.

(1) La corrección de los efectos estacio-
nales y de calendario se ha aplicado a los da-
tos trimestrales de la base 2000, que se inician
en I-1995. Esta corrección es la recomendada
por Eurostat. Los datos trimestrales de la base
1986, que se inician en I-1970, se corregían
también de efectos estacionales y de calen-
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dario y, además, de componentes irregulares,
lo que, en la práctica, implicaba recoger la
evolución del ciclo-tendencia que producía un
cierto «aplanamiento» en la evolución de las
series.

(2) La cuenta de operaciones con el resto
del mundo, aludida más arriba, no correspon-
de a ningún sector institucional. Estos últimos
son agrupaciones de entidades jurídicas (ad-
mitiendo ciertas simplificaciones), mientras que
la cuenta de operaciones con el resto del mun-
do recoge las realizadas entre los sectores re-
sidentes en el país y los sectores residentes en
otros países. Es decir, las operaciones reflejadas
en esta cuenta no atendiendo a ningún crite-
rio institucional.

(3) En la publicación Contabilidad Nacional
de España 1954-1964, publicada en 1969 por
el Instituto de Estudios Fiscales, y a la que se
hace referencia más adelante, se cita a la Con-
tabilidad Nacional de España de 1954, entre
los trabajos realizados por la Secretaria Gene-
ral Técnica del Ministerio de Hacienda, aunque
se precisa que fue editada por la Facultad de
Ciencias Políticas y Económicas de la Universi-
dad de Madrid y por el Instituto de Economía
Sancho de Moncada La precisión es relevante
porque, como se verá más adelante, los datos
de 1954 se fueron integrando en una serie úni-
ca, sujeta a revisiones, elaborada bajo los aus-
picios de la SGT del Ministerio de Hacienda.

(4) SNA 93 3.12 y SEC 95 1.33. Hay ope-
raciones de bienes y servicios, de distribución
(ambas se registran en las cuentas corrientes 
de los sectores institucionales) y operaciones
financieras (que se registran en la cuenta fi-
nanciera).

(5) Los pasivos (desde la óptica del deu-
dor), son la contrapartida de los activos finan-
cieros (desde la óptica del acreedor), y por tan-
to se refieren siempre a los mismos instrumentos.
Un depósito de un particular en una entidad de
crédito es un activo financiero del particular
frente a la entidad de crédito y un pasivo de la
entidad de crédito frente al particular. Por esta
razón se hace referencia en el texto a «activos
financieros» cuando se alude a los instrumen-
tos, sin matizar a «y pasivos».

(6) Aunque los balances financieros pro-
porcionan base conceptual y estadística de los

estudios de riqueza y deuda, los analistas (e
incluso textos legales) recogen determinadas
simplificaciones para referirse a un conjunto
de activos financieros o de pasivos. Por ejem-
plo, se suele excluir del concepto deuda a aque-
llos pasivos que no están materializados en ins-
trumentos negociables, lo que, en la práctica,
reduce su ámbito a los pasivos materializados
en prestamos y créditos no comerciales.

(7) Están disponibles cuentas de otros flu-
jos completas (es decir, con el mismo nivel de
detalle que las cuentas de las operaciones fi-
nancieras y los balances) que se difundirán
cuando se generalicen este tipo de trabajos en
los restantes países que elaboran cuentas fi-
nancieras. Mientras tanto, esta información
más detallada está a disposición de los analis-
tas del Banco de España, que la toman en con-
sideración en sus estudios sobre la evolución de
la economía española difundidos en las publi-
caciones oficiales del Banco de España.

(8) El Banco de España está llevando a
cabo trabajos para garantizar la accesibilidad
en Internet de estas series históricas. Se prevé
que estos trabajos concluyan en la primera mi-
tad de 2007.

(9) El primer Manual de Balanza de Pa-
gos fue editado por el FMI en 1948, y se basó
en la experiencia de los países que habían em-
pezado a elaborar balanzas de pagos en el
primer cuarto del siglo XX. La primera versión
del Sistema Normalizado de Cuentas Nacio-
nales de la OCDE data de 1952 y el primer Sis-
tema de Cuentas Nacionales (SCN/SNA) de la
Oficina Estadística de Naciones Unidas, de
1953. En 1939 la Liga de las Naciones publi-
có una serie de la renta nacional de 26 países
referida a la década precedente, que consti-
tuye la primera publicación internacional de
esa naturaleza.

(10) El Banco de España venía publican-
do desde 1984 una serie mensual de lo que
denominaba «Registro de Caja» que, dado su
cobertura y detalle, constituía la base funda-
mental de la BdP. Las principales diferencias
entre ambas estadísticas eran que la BdP sus-
tituía los cobros y pagos comerciales del Re-
gistro de Caja por la información aduanera y
reordenaba determinadas rúbricas para adap-
tarlas a la presentación del Manual de la Ba-
lanza de Pagos. La experiencia en la elabora-

ción de este trabajo explica que el Banco de
España pudiera elaborar balanzas de pagos
mensuales después de la abolición del control
de cambios en febrero de 1992. Debe tener-
se en cuenta que la abolición del control de
cambios no llevó aparejada la desaparición de 
su base estadística, dado que el Real Decreto
1816/1991, que liberalizó totalmente las tran-
sacciones con el exterior, estableció la obliga-
ción de facilitar información sobre ellas, con
efectos tanto estadísticos como fiscales.

(11) De los principales componentes de
los activos y de los pasivos frente al resto del
mundo, como son las reservas exteriores y la
deuda exterior, se publicaron series mensua-
les que se inician a principios de los años cin-
cuenta y de los años setenta del siglo pasado,
respectivamente.

(12) Por ejemplo, el PIB del año X a precios
constantes del año Y obtenido por el lado de
la oferta debe ser igual al PIB que se obtiene
para el año X a precios del año Y desde el lado
de la demanda.

(13) Por falta de actividad, se entiende el
que la suma de los componentes de un agre-
gado a precios constantes (obtenido dividien-
do el valor a precios corrientes de cada uno de
los componentes que se suman por los índi-
ces de precios que reflejan su evolución en el
período) no es exactamente igual al valor a
precios constantes del agregado en cuestión
obtenido dividiendo su valor a precios corrientes
por el índice de precios medio ponderado de
sus componentes. Esas diferencias derivan de
que la estructura de los componentes del agre-
gado no es idéntica en los dos años que se
comparan. Véase en www.ine.es la nota in-
formativa sobre los principales cambios meto-
dológicos en la CNE base 2000.

(14) La publicación, elaborada por el De-
partamento de Estadística y Central de Balan-
ces, puede encontrarse en las notas estadísti-
cas 1 y 3 que el Banco de España difunde en
Internet (dhttp://www.bde.es/informes/be/no-
test/notest.htme).

(15) Ese Reglamento sustituirá al Regla-
mento del Consejo 2223/96 (Reglamento
SEC/95), en lo relativo a la transmisión de cua-
dros de cuentas nacionales con fines comu-
nitarios.
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LA CONTABILIDAD REGIONAL: UNA EXIGENCIA 
DE LA DESCENTRALIZACIÓN

Julio ALCAIDE INCHAUSTI
Pablo ALCAIDE GUINDO

Fundación de las Cajas de Ahorros

I. ANTECEDENTES

EL modelo de Contabilidad Nacional aplicable en
todos los países desarrollados alcanzó plena vi-
gencia a partir de los años sesenta del siglo XX,

siendo una de las investigaciones económicas abor-
dadas por los centros estadísticos nacionales e inter-
nacionales, fundamentalmente en los países de la
OCDE, que comprendía todo el mundo desarrollado.

Desde el primer momento, existió unanimidad en
la necesidad de que todos los países asumieran una
metodología uniforme para la elaboración de las
cuentas nacionales. No se trataba sólo de que cada
país dispusiera de unas cuentas económicas gene-
rales, sino de que estuvieran elaboradas bajo unos
principios establecidos de común acuerdo, ya que el
utilizar metodologías equivalentes sería fundamen-
tal para establecer comparaciones internacionales y
conocer la evolución económica de los países. No
fue difícil encontrar un modelo general en el que pu-

diera evaluarse el producto interior bruto (PIB) a los
precios de mercado, desde la doble vertiente de su
origen, según los distintos sectores y ramas de la
producción, y su destino (demanda final), analizado
a través del consumo, la formación bruta de capital
y la balanza de pagos con el exterior (balanza de
bienes y servicios).

Pero pronto surgió la polémica sobre la conve-
niencia de construir contabilidades regionales que
mostraran los hechos económicos relevantes de los
espacios territoriales de cada nación. La profesora
italiana Vera Cao Pinna se convirtió en la máxima
defensora, en las reuniones internacionales, de la
necesidad de que, con independencia del grado de
autonomía que cada nación hubiera concedido a sus
territorios, se elaborase un modelo contable cerrado
que explicase la evolución de las variables funda-
mentales en una Contabilidad Regional, ya que tam-
bién era importante el seguimiento de la evolución
y coyunturas de los agregados demográficos y eco-
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Resumen

En la segunda mitad del pasado siglo, se asumió la necesidad de que
todos los países desarrollados elaborasen la denominada Contabilidad
Nacional como un instrumento estadístico fundamental para el cono-
cimiento del desarrollo y evolución económicos de las naciones.

Enseguida surgió la polémica sobre la conveniencia de desarrollar 
contabilidades regionales referidas a los espacios territoriales existen-
tes dentro de cada Nación o Estado. En el caso de la Unión Europea, su
oficina estadística (EUROSTAT) estableció el modelo denominado SEC-REG,
aplicable para todos los países miembros. Algunos países con organi-
zaciones políticas regionales, como ocurre en Alemania y España, ne-
cesitan una información económica más desagregada que la estableci-
dad por EUROSTAT, especialmente en lo que se refiere a los sectores
público y exterior. Como en el caso de España, el Instituto Nacional de
Estadística se ajustó a la normativa general de EUROSTAT, la necesidad de
elaboración de la Contabilidad Regional cerrada, referida a sus comu-
nidades autónomas fue satisfecha por la elaboración del Balance eco-
nómico regional, realizado anualmente por el Gabinete de Estadística Re-
gional de la Fundación de las Cajas de Ahorros (FUNCAS) a partir de 1995.

Palabras clave: Contabilidad Nacional, Contabilidad Regional, co-
munidades autónomas, cuadro macroeconómico, demanda interna,
renta familiar disponible.

Abstract

In the second half of last century the need was assumed for all the
developed countries to produce so-called National Accounts as a basic
statistical instrument for ascertaining the development and trends of
the nations.

The controversy immediately arose as to the advisability of developing
regional accounts referring to the territorial spaces within each nation
or state. In the case of the European Union, its statistical office (EUROSTAT)
set up the so-called SEC-REG model, applicable to all member states.
Some countries with regional political organizations, as happens in
Germany and Spain, need more disaggregated information, especially
as regards the public and foreign sectors. As in the case of Spain the
National Institute of Statistics (INE) fell into line with general EUROSTAT

practice, the need to produce closed Regional Accounts referring to its
autonomous communities was met by elaborating the Regional Econo-
mic Balance Sheet, produced on a yearly basis by the Regional Statistics
Office of the Savings Banks Foundation (FUNCAS) as of 1995.

Key words: national accounting, regional accounting, autonomous
communities, macroeconomic picture, internal demand, family income
available.
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nómicos de las regiones o espacios territoriales de
cada nación.

Se aportaron infinidad de argumentos favorables
o contrarios al establecimiento de un modelo general
de Contabilidad Regional entre los países miembros de
la OCDE. La razón fundamental se basaba en la difi-
cultad de conocer el valor de las operaciones interre-
gionales de compra y venta de cada espacio geográ-
fico, lo que resultaría necesario para calcular las
balanzas de pagos interregionales, aparte de otras
cuestiones relacionadas con las empresas multirre-
gionales y con la evolución de los impuestos trasla-
dables y la redistribución del gasto público centrali-
zado de cada país. La conclusión final, una vez creada
en la Unión Europea la Oficina Estadística (EUROSTAT)
fue que, con carácter obligatorio, los institutos de es-
tadística de cada país miembro estarían obligados a ela-
borar, aparte de la Contabilidad Nacional, una Con-
tabilidad Regional que analizara los datos del empleo
y de la producción (oferta) y, en determinados casos,
la cuenta de los hogares desde su óptica territorial.

Esta decisión, para países como Alemania y Es-
paña, que contaban con una estructura administra-
tiva regional (Länder y comunidades autónomas),
con gobiernos y parlamentos soberanos, no cubría las
necesidades estadísticas de los territorios autonómi-
cos establecidos.

Alemania, en un encomiable esfuerzo de solida-
ridad interregional, creó, con independencia de su
organización estadística estatal, un sistema para la ela-
boración de las contabilidades regionales de sus Län-
der, que afrontaron con igual metodología la ela-
boración de las macromagnitudes de sus espacios
regionales de forma absolutamente coherente. Para
ello, se optó por que cada uno de los Länder elabo-
rase los cálculos para consolidar una rama o variable
macroeconómica de todos y cada uno de los terri-
torios. Es decir, el Länder encargado de evaluar la
producción del sector agrícola se encargaría de re-
copilar la información estadística de cada una de las
regiones alemanas. Una vez elaborados los datos re-
gionales de todas las variables previstas por la Con-
tabilidad Regional, se llegaría al cierre de dicha ope-
ración contable, con la presencia y aquiescencia del
Instituto de Estadística alemán.

II. LA CONTABILIDAD REGIONAL ESPAÑOLA

En el caso español, a pesar del proceso de des-
centralización administrativa que se desprendía de
la creación de diecisiete comunidades autónomas,

más las ciudades autónomas de Ceuta y Melilla, do-
tadas de funciones específicas, con gobiernos y par-
lamentos autónomos, siguiendo las directivas de 
EUROSTAT, se elaboró una Contabilidad Regional en la
que no se alcanzaba la distribución institucional de
la renta interior bruta ni se elaboraba el cuadro ma-
croeconómico regional que permitiera contemplar
las balanzas de pagos interregionales de bienes y
servicios, ni la cuenta de capital regionalizada, lo que
indudablemente sería insuficiente para acometer los
puntos de equilibrio y solidaridad que la constitu-
ción española establece para la administración de
los recursos públicos. En definitiva, una Contabili-
dad Regional que dejaba en la penumbra aspectos
fundamentales de la función pública en el ámbito
previsto por la Constitución.

Con el fin de que el lector conozca, aunque sea
de forma resumida, cuál es el contenido y la opor-
tunidad de la Contabilidad Regional española, des-
cribimos a continuación las variables afrontadas por
la estadística oficial en la investigación de la Conta-
bilidad Regional de España (CRE).

En primer lugar, es preciso adelantar que la in-
formación por comunidades autónomas está más
desarrollada que la información correspondiente a
las provincias españolas, por lo que las diez comu-
nidades autónomas pluriprovinciales, que com-
prenden un total de 43 de las 52 provincias espa-
ñolas (incluidas Ceuta y Melilla), disponen de un
grado de desarrollo estadístico oficial inferior al de
las 9 autonomías uniprovinciales (incluidas Ceuta
y Melilla).

Otra cuestión a tener en cuenta es el retraso de
unos dos años respecto a la Contabilidad Nacional
mostrado por la Contabilidad Regional, con la ex-
cepción de la población residente al primero de ju-
lio, el PIB a los precios de mercado y el empleo total.
Para el período 2000 a 2005, los datos de 2001 a
2004 son provisionales, y sólo un avance los del año
2005.

La información elaborada y publicada por el INE re-
ferente a la Contabilidad Regional española com-
prende las siguientes rúbricas:

1) Población residente al primero de julio (base
Censo 2001) por autonomías y provincias, sin distri-
bución de grupos por edades y sexo.

2) PIB a los precios de mercado. Valores corrien-
tes a precios de mercado por sectores de la produc-
ción. Por ramas detalladas, con retraso de dos años.
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3) PIB a los precios de mercado. Variación del vo-
lumen por sectores de producción. Por ramas deta-
lladas, con dos años de retraso.

4) Remuneración de asalariados. Por sectores y
ramas de la producción, con dos años de retraso.

5) Excedente bruto de explotación. Diferencia en-
tre el PIB y la remuneración de los asalariados.

6) Empleo total (puestos de trabajo) por secto-
res y ramas de la producción, con dos años de re-
traso. Sólo avance de los dos últimos años en cuan-
to a empleos totales.

7) Empleo asalariado (puestos de trabajo). Por
sectores y ramas de la producción, con dos años de
retraso.

8) Formación bruta de capital fijo. Por sectores y
ramas de la producción, con dos años de retraso.

9) Cuenta de los hogares:

RENTAS PRIMARIAS BRUTAS (DOS AÑOS DE RETRASO).

Remuneración de los asalariados.

Renta mixta bruta de los hogares.

Rentas de la propiedad de los hogares.

Distribución secundaria de la renta bruta de los 
hogares (dos años de retraso).

RENTA DISPONIBLE BRUTA.

Rentas primarias brutas

+ Prestaciones sociales

+ otras transferencias corrientes.

– Impuestos directos.

– Cotizaciones sociales efectivas.

– Cotizaciones sociales imputadas.

– Otras transferencias corrientes.

CUENTA DE DISTRIBUCIÓN DE LA RENTA EN ESPECIE (TRES
AÑOS DE RETRASO).

Renta disponible bruta

+ Transferencia prestaciones sociales en especie

= Renta disponible ajustada bruta.

La información provincializada se publica con ma-
yor retraso, y en el caso de la cuenta de distribución
de la renta en especie no se elabora nada más que
por comunidades autónomas.

La escasa información contable regional del sec-
tor de las administraciones públicas y la ausencia
del cuadro macroeconómico regional son funda-
mentalmente las dos mayores limitaciones de la Con-
tabilidad Regional que elabora el Instituto Nacional
de Estadística.

El proceso de elaboración de estadísticas provin-
ciales explicativas, por ramas y factores de la pro-
ducción, en el cálculo del valor añadido bruto y otras
rentas primarias tuvo un fundamental antecedente
en la publicación bienal Renta nacional de España y
su distribución provincial (DPRN), elaborada por el Ser-
vicio de Estudios del Banco de Bilbao por iniciativa
de los directores de dicho servicio, José Luis Urquijo
de la Puente y José Ángel Sánchez Asiaín, a partir de
1955 cada dos años, con algunas excepciones.

Dicho estudio, que en 1975, hizo una profunda
revisión a la luz de las nuevas informaciones esta-
dísticas, adaptó su metodología en 1983 a la esta-
blecida en el SEC-REG, que formó parte, en el ámbi-
to regional, del Sistema de Cuentas Económicas
Integradas (SEC). Un modelo incorporado por la OSCE
(ahora EUROSTAT) en 1972.

En 1982 el Instituto Nacional de Estadística (INE)
inició el proceso de lo que posteriormente sería su
Contabilidad Regional (SEC-REG) con un conjunto de in-
dicadores estadísticos regionales que posteriormente
se convirtieron en la denominada Contabilidad Re-
gional de España (Base 1980). Como consecuencia
de ello, a partir de 1980 se dispuso indistintamente de
una doble información para los años impares, repre-
sentada, por un lado, por la Contabilidad Regional
de España del INE y, por otro, por la Renta nacional de
España y su distribución provincial (DPRN) del Banco
de Bilbao. El Banco de Bilbao y, sucesivamente, el BBV,
la Fundación BBV y la Fundación BBVA, mantuvieron la
serie iniciada desde 1955 hasta 1995 con la publica-
ción bienal de la Renta nacional de España y su dis-
tribución provincial.

Las aportaciones del INE y del BBVA no suponían
una Contabilidad Regional cerrada, al no contem-
plar los datos básicos de una contabilidad nacional,
tanto desde el lado de la producción (oferta) como
desde el lado de la utilización de los recursos gene-
rales (demanda). La demanda tiene que estar anali-
zada, al menos, por un cuadro macroeconómico que
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muestre el destino de los recursos producidos, que
es lo que coloquialmente se conoce como el cuadro
macroeconómico. También es necesario conocer la
distribución por sectores institucionales de la renta na-
cional bruta disponible, al menos en los tres gran-
des sectores formados por las familias (hogares), las
administraciones públicas, y las sociedades, empre-
sas e instituciones no lucrativas. La desagregación
de estos tres grandes sectores, en sus correspon-
dientes parcelas de Administración central, seguri-
dad social comunidades autónomas y administración
local, en el caso de las administraciones públicas, y
de las entidades financieras (Banco de España, ban-
cos comerciales y cajas de ahorros), empresas y so-
ciedades privadas e instituciones privadas sin fines
de lucro, estaría en el horizonte deseable pero difí-
cilmente alcanzable, dada la estructura de la infor-
mación estadística económica disponible.

III. EL BALANCE ECONÓMICO REGIONAL 
DE LAS CAJAS DE AHORROS

La Fundación de las Cajas de Ahorros (FUNCAS),
que venía trabajando desde 1985 en una revisión
anual de los datos oficiales de la Contabilidad Na-
cional de España y su correspondiente Contabilidad
Regional, consciente de la conveniencia de que se
elabore en España el denominado modelo de Con-
tabilidad Regional cerrada, inició, con base 1995, el
nuevo estudio denominado Balance económico re-
gional (autonomías y provincias). En el número 67
de PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, del año 1996, se
publicó el documento titulado Contabilidad regio-
nal de las autonomías españolas: un modelo simpli-
ficado. Dicho documento abordó la cuantificación
de las variables fundamentales en las diecisiete co-
munidades autónomas más el binomio Ceuta-Meli-
lla, tanto desde la óptica de la producción como de
la demanda en lo que después sería el Balance eco-
nómico regional. Un documento estadístico econó-
mico anual que mostraría la evolución de la pobla-
ción y el empleo en las distintas regiones y provincias
españolas y el desarrollo coherente de sus magnitu-
des económicas fundamentales.

1. Población, población activa y empleos

El análisis de la evolución demográfica, clasifica-
da en los grupos de edades fundamentales: niñez y
adolescencia, de 0-15 años; población adulta, en
edad de trabajar, de 16 a 64 años, y población ma-
yor, de 65 años en adelante, junto a los datos de la
estructura de la población activa, ocupada y para-

da, constituyen el capítulo demográfico básico en el
que se sustenta la estructura económica abordada
posteriormente.

También es fundamental el análisis de los em-
pleos distribuidos en los siete sectores en los que
se reparte la estructura del Balance económico re-
gional: agricultura, pesca marítima, energía y agua,
industria transformadora, construcción, servicios
privados y servicios públicos. En todos ellos se di-
ferencia el empleo asalariado y el no asalariado,
exceptuando el sector de servicios públicos, pues-
to que todo el personal ocupado en el sector se
considera asalariado.

La información demográfica y laboral es funda-
mental para conocer, con el mayor rigor posible, la
población residente en cada uno de los territorios
españoles (autonomías y provincias) clasificada en
los tres grupos aludidos: los niños y jóvenes meno-
res de 16 años en formación, excluidos del merca-
do laboral; la población de 16 a 64 años, en cuyas
edades se concentra el núcleo de la población tra-
bajadora, y la población de 65 años y más, en ge-
neral población jubilada, aunque parte de ella siga
ocupándose en actividades productivas.

Se analiza la estructura de la población activa que
comprende la población de 16 años y más que tra-
baja o busca empleo, distribuida según su situación
de ocupados y parados. Se optó por separar la pes-
ca marítima del sector agrícola, en la medida en que
su evolución coyuntural es muy desigual, incluyén-
dose las piscifactorías, almadrabas y acuicultura en
el sector pesquero. El sector de la energía y agua, si-
guiendo las directrices de EUROSTAT, incluye la mine-
ría y las ramas de agua, gas y electricidad; el trata-
miento de minerales radioactivos, refinerías de
petróleo y el transporte y la distribución del agua y
productos energéticos. Se ha eliminado la industria
siderometalúrgica, que se ha incorporado al sector
industrial transformador.

En cuanto a los servicios, se ha distinguido entre
servicios privados y servicios públicos, una clasifica-
ción que consideramos más adecuada que la de la
Contabilidad Nacional, que incluye el servicio do-
méstico en los servicios no mercado.

En cuanto al número de puestos de trabajo y su
clasificación sectorial, se refiere al registrado en el
año analizado. El mayor número de empleos res-
pecto a la población ocupada se debe a la situa-
ción de pluriempleo y a los cambios de ocupación
en el año. La persona ocupada que ha cambiado
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de sector productivo en el año se computa en el
número de puestos de trabajo de los sectores en
que realizó parte de su labor anual.

Las fuentes estadísticas básicas con las que se
opera son los censos demográficos y el empadro-
namiento municipal, las encuestas de población ac-
tiva (EPA) elaboradas por el INE, las estadísticas es-
pecíficas de los diversos sectores productivos y la
información sobre afiliación a la seguridad social y
el registro de paro, publicados por el Ministerio de
Trabajo, la Tesorería de la Seguridad Social y el Ins-
tituto de la Seguridad Social. El notable flujo mi-
gratorio en los primeros años del presente siglo, la
existencia de trabajadores inmigrantes no afiliados
a la seguridad social (sin papeles) y los no empa-
dronados han creado un problema estadístico adi-
cional que nuestra investigación trata de superar,
especialmente con los datos de empadronamiento,
que, como se sabe, reflejan desigualmente la reali-
dad de la población asentada en España y, conse-
cuentemente, su cuantificación en el aspecto labo-
ral, todo ello por circunstancias administrativas ajenas
al fenómeno que se contempla.

2. Valor añadido bruto/producto interior bruto

Pasando al cómputo de las magnitudes econó-
micas desde el lado de la producción, el Balance
económico regional afronta, provincia a provincia,
los agregados económicos que fundamentalmente
están orientados a calcular el valor añadido bruto.
En el nuevo modelo SEC/REG del año 2000, EUROSTAT
decidió suprimir el denominado SIFMI (servicios de
intermediación financiera medidos indirectamen-
te) que se había incorporado a la metodología SEC
de 1995. En realidad, la aplicación del SIFMI fue un
error metodológico, incorporado por alguien que
entendía que la intermediación financiera (costes de
financiación) no constituye una parte del coste de
la producción y que, por tanto, había que excluir-
lo del consumo intermedio sectorial. Las retribu-
ciones de trabajo al personal bancario y los bene-
ficios de las instituciones financieras no serían
computables a la hora de calcular el VAB/producto
interior bruto. Afortunadamente, se ha eliminado
tal error en la metodología SEC-2000, error que en
el Balance económico regional había quedado im-
plícitamente desechado.

El Balance económico regional, desde el lado de
la producción, distribuye en siete sectores producti-
vos la actividad económica general. Los citados sec-
tores son los siguientes:

Agricultura. Se refiere al conjunto de las acti-
vidades agrarias, es decir, a la producción de pro-
ductos vegetales en las superficies dedicadas a 
los distintos cultivos y a la obtención de productos ga-
naderos (carne, leche, huevos, lana, capullo de seda,
miel y cera), silvicultura (madera, corcho y resinas
naturales) y pesca interior.

Pesca marítima. Referida a la captura de peces,
crustáceos y moluscos en alta mar y en las costas es-
pañolas, así como a las instalaciones de almadrabas
y a la moderna acuicultura, cuya importancia eco-
nómica es cada vez mayor ante la limitación en cuan-
to a la producción pesquera tradicional, cada vez
menor respecto a las necesidades de mercado. La
desagregación del sector de pesca marítima respec-
to al sector agropesquero nos ha parecido necesaria,
dada la desigual tendencia en ambos sectores pri-
marios de la producción.

Energía y agua. EUROSTAT ha corregido la com-
posición de este sector a partir del año 2000, al ha-
ber eliminado del mismo a la producción siderúrgi-
ca, que anteriormente se integraba en el sector
energético. Comprende, por tanto, toda la produc-
ción minera, tanto energética como de otros mine-
rales: coquerías, refinerías de petróleo y combustibles
nucleares, producción y distribución de energía eléc-
trica, gas y agua.

Industria transformadora. Producción y transfor-
mación de todo tipo de productos industriales y ma-
nufacturados; de productos alimenticios; textiles, con-
fección, calzado y cuero; industria metálica, industrias
químicas y sus derivados. Es decir, la totalidad de la
industria transformadora y manufacturera.

Construcción. El sector de la construcción com-
prende la edificación, urbanización y obras públicas y
de infraestructura, realizada tanto por el sector priva-
do como por las diversas administraciones públicas.

Servicios privados. Constituye el grupo de activi-
dades terciarias destinadas al mercado. Actividades
comerciales, transporte y comunicaciones, interme-
diación financiera, actividades de sanidad y educación
privadas, hostelería y servicios personales, incluido
el servicio doméstico.

Servicios públicos. Son los servicios prestados a la
sociedad y financiados por los presupuestos de las ad-
ministraciones públicas del Estado.

Las magnitudes económicas relacionadas con la
producción, contempladas en el Balance económi-
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co, son el valor total de la producción aportado por
cada uno de los siete sectores productivos contem-
plados; el valor añadido bruto correspondiente a
cada sector productivo, por provincias, y los costes sa-
lariales imputados también a cada sector; los índi-
ces de precios de cada sector respecto al año base de
la serie y, por último, el valor añadido bruto resul-
tante evaluado a los precios del año base.

Toda esta información procede de la Contabili-
dad Nacional y de las diversas estadísticas económi-
cas disponibles, algunas de ellas elaboradas por el
propio INE, de otras fuentes ministeriales e incluso
de las oficinas estadísticas de las distintas autono-
mías. El Balance económico regional analiza los da-
tos oficiales aportados, con el fin de comprobar su
coherencia. Es evidente que la información estadís-
tica disponible es deficiente y es necesario analizar-
la a partir de los indicadores correspondientes obte-
nidos de los datos estadísticos utilizados. A veces se
dispone de informaciones estadísticas discrepantes,
como ocurre con el sector agrario, en el que los da-
tos del Ministerio de Agricultura no son concordan-
tes con los elaborados por las consejerías y departa-
mentos estadísticos de las comunidades autónomas.
La información estadística declarada a efectos de la
PAC es notablemente inconsistente, mejorando la es-
timación resultante en la elaboración del cuadro re-
gional y provincial de la renta bruta agraria realiza-
da por las comunidades autónomas.

Pero, con carácter general, se observa en mu-
chas ramas de la producción una incoherencia en-
tre los costes salariales imputados y el excedente
bruto de explotación, con unos resultados incon-
sistentes al analizar su estructura provincial. Tampoco
las estimaciones de costes salariales ofrecen siem-
pre unos resultados asumibles. En definitiva, las ci-
fras contenidas en la Contabilidad Regional son re-
visadas profundamente, dando lugar a correcciones
que, en nuestra opinión, se aproximan más a la rea-
lidad. Especialmente, resulta incoherente el agre-
gado de excedente bruto de explotación, que en el
caso de la renta familiar bruta se incorpora a las
rentas mixtas familiares atribuidas al empleo no asa-
lariado. La información sobre los precios implícitos
en el valor añadido bruto (VAB) de los sectores pro-
ductivos provinciales goza de una notable consis-
tencia, siendo limitadas las correcciones introduci-
das a los datos estadísticos publicados.

Con la desaparición del SIFMI, el VAB resultante de
la acumulación del correspondiente a los sectores
productivos se identifica con el agregado económi-
co denominado producto interior bruto a los precios

básicos, es decir, la agregación provincial a los valo-
res añadidos brutos sectoriales.

3. Origen y cálculo de las rentas primarias

Calculado el producto interior bruto a los precios
básicos, es necesario distinguir un conjunto de agre-
gados necesarios para llegar a conocer la distribución
primaria de los tres grandes sectores productivos
formados por el sector familias (hogares); socieda-
des, empresas e instituciones privadas sin fines de lu-
cro, y administraciones públicas.

El sector familias (hogares) debe incluir todas las
rentas antes del pago de los impuestos soportados por
las personas físicas, procedentes del trabajo perso-
nal, de la actividad económica autónoma y de las ren-
tas de capital. Ocurre, a veces, que la población resi-
dente en una determinada provincia ejerce su actividad
económica fuera de su residencia o percibe rentas de
capital generadas en un lugar distinto al de su resi-
dencia, lo que da lugar a unas diferencias en el con-
junto del producto interior bruto regional y la renta
interior bruta regional, en términos de precios bási-
cos. El total de España de ambas magnitudes tiene que
ser idéntico, ya que lo que entrega una provincia es
igual a lo que obtiene la receptora. Pero, a escala pro-
vincial y regional, se obtendrán unas diferencias que,
en algún caso, pueden ser significativas.

El primer capítulo a evaluar es el de las rentas sa-
lariales o rentas de trabajo, que deben corresponder
a las cantidades satisfechas por los empresarios y
empleadores antes del pago de impuestos y cotiza-
ciones a la seguridad social. Como existen rentas de
trabajo no computadas como gasto de los empre-
sarios y empleadores, como pueden ser comisiones,
rentas en especie, propinas, etc., resulta necesario
estimar el posible importe de estas magnitudes para
añadir a las rentas salariales directas. Una vez calcu-
ladas las posibles rentas de trabajo percibidas por los
residentes en otras provincias, se llegará al cómpu-
to de las «rentas de trabajo de los residentes». El se-
gundo componente de la renta familiar bruta, a los
precios básicos, es el de las rentas de capital de las
familias, procedentes de los ingresos por alquileres,
dividendos cobrados de sociedades y empresas, in-
tereses de depósitos y otros ingresos patrimoniales.
El tercer componente, de más difícil evaluación, es el
correspondiente a las rentas mixtas de las familias
procedentes del excedente bruto de explotación en
las actividades agrícolas, comerciales, industriales y
profesionales realizadas por quienes explotan direc-
ta y personalmente dichas actividades. La dificultad
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para conocer de forma aproximada esta magnitud 
es evidente. De tal forma, que el INE la engloba, con-
juntamente con el beneficio de las sociedades y 
empresas, en un concepto complejo de excedente
bruto de explotación como diferencia entre el PIB
calculado y los salarios satisfechos. A este capítulo de
las «rentas mixtas de las familias» el Gabinete de Es-
tadística Regional de FUNCAS dedica una parte con-
siderable de su análisis, elaborando ratios e índices
que muestran las insuficiencias evidentes en algu-
nos datos oficiales.

Estimados los tres conceptos básicos de la renta
de las familias —rentas de trabajo de los residentes,
rentas de capital de las familias y rentas mixtas (ca-
pital y trabajo) de las familias—, se elabora el cómpu-
to de la renta familiar bruta antes de los impuestos.
Para los otros dos grandes sectores institucionales, el
Balance económico regional cuenta con el agregado
resultante publicado en la Contabilidad Nacional de
España. Por un lado, el agregado de «administra-
ciones públicas», y por el otro, el compuesto por el
resto de sectores empresariales, incluidas las institu-
ciones privadas sin fines de lucro, a cuyo conjunto he-
mos denominado «sociedades, empresas e IPSFL». Es
evidente que, al respetar en nuestra estimación la
aportación primaria del PIB de ambos grandes sec-
tores institucionales, la discrepancia con la estima-
ción del INE se centrará, inevitablemente, en la ren-
ta de las familias, y concretamente en los capítulos
de rentas de trabajo y rentas mixtas.

Como el lector habrá comprendido, el Balance
económico regional tiene necesariamente que es-
timar la distribución provincial y regional del sector
empresarial y del sector de administraciones públicas.

Para el sector empresarial, se cuenta con los da-
tos de la Central de Balances del Banco de España,
con los del INE sobre censos de locales y con los pro-
vincializados del impuesto de sociedades publicados
en la Memoria de la Agencia Tributaria. Un trabajo
que requiere un profundo análisis, ya que, como se
sabe, el impuesto de sociedades se recauda en la
sede de la empresa, con independencia de su loca-
lización territorial.

En cuanto al sector de las administraciones pú-
blicas, el cálculo de rentas primarias está referido
exclusivamente a las rentas de las empresas públicas
y al impuesto de sociedades imputado a cada pro-
vincia. Unas estimaciones anuales que pueden ser ob-
jeto de cálculos diferentes. Pero, en la medida en
que el INE estima el total del PIB a los precios básicos
calculado por provincias y el correspondiente al sec-

tor familias, queda una diferencia que tiene que co-
rresponder al cómputo de las rentas no familiares
que es la suma del sector empresarial y público. Ésta
es la última operación de contraste en la que fia-
mos el acierto de nuestra estimación. El mayor pro-
blema se plantea en el retraso con el que se obtie-
ne esta estimación anual por el Instituto Nacional
de Estadística.

4. Cuenta de las familias

De la distribución provincial de la renta interior
bruta se ha obtenido la macromagnitud de las ren-
tas primarias de las familias, procedente de los tres
agregados consignados: rentas de trabajo de los re-
sidentes, rentas de capital y rentas mixtas. Para al-
canzar el agregado de renta familiar bruta disponi-
ble es preciso sumar las siguientes partidas:

Transferencias corrientes privadas

± Transferencias privadas

± Saldo de los ingresos y gastos públicos fami-
liares, excepto las transferencias en especie recibi-
das por los hogares, cuyo agregado resulta de in-
corporar las siguientes magnitudes:

+ Prestaciones sociales y de la seguridad so-
cial (pensiones, ayuda familiar y subvenciones de
paro)

– Cotizaciones a la seguridad social

– Impuestos directos sobre las familias (impues-
to sobre la renta y patrimonio e impuestos directos
de las comunidades autónomas) y administración lo-
cal (impuestos sobre bienes inmuebles, tasas loca-
les, impuestos de trasmisión de bienes y herencias y
plusvalías en las ventas de inmuebles).

Obtenida la renta familiar bruta de las familias, es
necesario distinguir el consumo familiar y el ahorro
familiar bruto. En nuestro caso, dada la información
estadística disponible sobre el ahorro (construcción
de viviendas y ahorro financiero fundamentalmen-
te), afrontamos el cálculo del ahorro provincial y,
por diferencia con la renta familiar bruta disponi-
ble, obtenemos el agregado del consumo familiar.

Queda, por último, el cálculo de la renta familiar
bruta ajustada, que incorpora a la renta familiar bru-
ta disponible el consumo en especie (sanidad, en-
señanza y otros servicios públicos) financiado por 
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la Administración pública, aunque también, en par-
te, por las instituciones privadas sin fines de lucro. 
El INE elabora, con algún retraso, en la cuenta de
las familias de la Contabilidad Regional, el com-
ponente del consumo en especie, que nosotros
trasladamos a nuestra investigación estimando los
años pendientes, una vez conocido el total nacio-
nal de dichos años publicado en la Contabilidad
Nacional y en las cuentas financieras del Banco de
España.

5. Magnitudes económicas fundamentales 
y sectores institucionales

Conocido el producto interior bruto a los precios
básicos y añadida la estimación de los impuestos in-
directos pagados por los residentes, se obtiene el
producto y la renta interior bruta a los precios de
mercado, una magnitud que ha de permitir, por un
lado, la elaboración del cuadro macroeconómico, vía
demanda, y por otro lado, la distribución institucio-
nal de los tres grandes sectores enunciados: fami-
lias; sociedades, empresas e instituciones no lucrati-
vas, y administraciones públicas.

Como consecuencia de las transferencias inte-
rregionales de rentas, tanto salariales como de ca-
pital, la magnitud producto interior bruto a los pre-
cios de mercado y renta nacional bruta, que son
idénticas a escala nacional, se diferencian por co-
munidades autónomas y por provincias a conse-
cuencia de las transferencias de rentas de trabajo 
y rentas de capital estimados para cada provincia y
comunidad autónoma.

En la distribución institucional nos referimos ex-
clusivamente al agregado renta interior bruta, cuyos
componentes se deducen por diferencia entre la ren-
ta interior bruta y la renta familiar bruta disponible.
Hay dos caminos a seguir: conocido el total de am-
bos componentes a escala nacional, según la Conta-
bilidad Nacional de España y las cuentas financieras
del Banco de España, se elaboran los datos corres-
pondientes al agregado empresarial, partiendo de los
datos confeccionados en la distribución primaria de
dichas rentas. Pero por un camino distinto se llega al
cálculo de la renta bruta disponible en las adminis-
traciones públicas mediante la agregación de los im-
puestos y cuotas recaudadas, una vez deducido el
gasto de transferencia pública (prestaciones sociales
y transferencias monetarias del sector público), para
alcanzar el componente de renta bruta disponible de
las administraciones públicas. Cotejadas ambas vías,
se procede al ajuste necesario entre ambos sectores

institucionales, concordante con los datos nacionales
totales oficiales publicados. Una tarea no excesiva-
mente complicada, en la que la mayor dificultad está
en la asignación de las rentas provinciales de ambas
instituciones en cuanto a su distribución espacial.

6. El cuadro macroeconómico

Tiene como fin calcular por autonomías y pro-
vincias los componentes de la demanda interior y, por
diferencia con la renta interior bruta estimada, calcu-
lar el saldo de las operaciones externas en bienes 
y servicios. Una elaboración que, como puede com-
prenderse, necesita un cálculo minucioso, en la me-
dida en que los resultados desconocidos tienen su
base en datos elaborados a lo largo de la investiga-
ción del Balance económico regional.

Los componentes de la demanda interior anali-
zados en nuestra investigación son los siguientes:

— Consumo privado, que comprende el consu-
mo familiar obtenido en el cálculo de la renta fami-
liar bruta disponible, más la transferencia en especie
a las familias procedentes del sector empresarial e
instituciones privadas sin fines de lucro.

— Consumo público total, que se divide en dos
componentes, consumo directo de las administra-
ciones públicas y consumo en especie de las familias
financiado por el sector público (enseñanza, sanidad
y servicios a las familias).

— Formación bruta de capital, que constituye el
conjunto de los gastos destinados a la inversión en
capital fijo. Una magnitud que se presenta elabora-
da por dos vías diferentes, inversión pública e in-
versión privada, y por otro lado, inversión en cons-
trucción y otras inversiones, incluida la variación de
existencias.

Al enfrentar la demanda interior y la renta interior
bruta a escala nacional, aparecerá un saldo equiva-
lente al saldo de la balanza de pagos, en bienes y
servicios, respecto al extranjero y, referido a los da-
tos específicos de las autonomías y provincias, el sal-
do de operaciones externas de cada territorio, es de-
cir, acumulados el saldo en bienes y servicios de las
operaciones con el extranjero y el resto de las pro-
vincias españolas.

Para alcanzar la cifra total de las operaciones en
bienes y servicios fuera de cada provincia, es necesa-
rio evaluar las ventas totales, fuera de cada provincia,
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al extranjero y a otras provincias. Un dato que cier-
tamente no proporciona la estadística española, pero
que puede estimarse de forma aproximada en función
de la actividad productiva de cada una de las provin-
cias españolas. Como del cuadro macroeconómico se
desprende el saldo total de las operaciones en bienes
y servicios fuera de cada provincia, queda manifies-
ta la diferencia entre las ventas totales estimadas y
las compras precisas que resultan del saldo externo,
obtenido en el cuadro macroeconómico. Es posible
que la estimación del valor de las ventas de algunas
provincias no sea plenamente correcta. Pero si las
operaciones en el cálculo del cuadro macroeconó-
mico son válidas, el saldo de las operaciones externas
sólo variaría en la mayor o menor dimensión de las
operaciones con otras provincias, cuyo saldo está con-
dicionado por el propio cuadro macroeconómico.

7. Indicadores de precios y magnitudes 
a precios constantes

La información elaborada sobre precios y magni-
tudes a los precios constantes es la siguiente:

— Índices de precios implícitos en el VAB. Índices
de precios en las siete ramas de la producción, sobre
la base 100 del primer año analizado.

— Valor añadido bruto a los precios constantes.
Resultado de deflactar los valores añadidos brutos a
los precios corrientes con los índices parciales. Una
vez agregados, se obtiene el valor añadido bruto to-
tal a los precios constantes. Valores que, al haber
desaparecido la deducción por «intermediación fi-
nanciera», son coincidentes con las del producto in-
terior bruto a los precios constantes básicos.

— Índice de precios de los impuestos indirectos
netos. Se trata de un indicador específico basado
en el índice de precios implícito en el VAB, pero te-
niendo en cuenta las variaciones de la imposición
indirecta a consecuencia de los cambios en la es-
tructura del consumo, tendente al mayor crecimiento
de los bienes más gravados por la imposición indi-
recta. Hay que corregir la desviación resultante de
aplicar directamente la deflación de los precios im-
plícitos del valor añadido bruto.

— Imposición indirecta a los precios constantes.
Es el resultado de deflactar los datos de la imposición
indirecta con los de los índices de precios estimados
para la imposición indirecta neta.

— Producto interior bruto regional a los precios

de mercado constantes. Es el resultado de agregar el
PIB regional a los precios básicos constantes y la im-
posición indirecta a los precios constantes.

— Índice general de los precios de mercado. Es
el índice resultante de enfrentar los agregados a los
precios corrientes y constantes del producto interior
bruto a los precios de mercado corrientes, con el pro-
ducto interior bruto a los precios de mercado cons-
tantes. En definitiva, es el deflactor general del pro-
ducto interior bruto.

— Índice de poder de compra. Se trata del
cálculo de los precios relativos del consumo fami-
liar de cada provincia sobre base 100 para la me-
dia española de cada año. Se parte de la estimación
EUROSTAT publicada por Juan Ramón Lorente Hur-
tado en 1992.

— Renta familiar bruta disponible. Poder de com-
pra a los precios corrientes de cada año. Se trata de
ajustar a los precios corrientes la renta familiar bru-
ta disponible según los precios relativos, es decir, ob-
tener el poder de compra de cada provincia.

8. Otros indicadores económicos

Existe un conjunto de datos que explican aspec-
tos concretos del Balance económico regional.

a) Consumo de capital fijo:

— De las sociedades, empresas e IPSFL.

— De las familias.

— De las administraciones públicas.

b) Producto interior neto a los precios básicos.
Equivale al PIB a los precios básicos, deducido el con-
sumo el capital fijo.

c) Producto interior neto a los precios de merca-
do. Renta regional neta a los precios básicos. Por de-
ducción del consumo en capital fijo.

d) Ahorro nacional bruto. Diferencia entre el PIB
a los precios de mercado y el consumo.

— Ahorro de sociedades, empresas e IPSFL.

— Ahorro de las administraciones públicas.

— Ahorro de las familias.
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La estimación del consumo de capital fijo, nece-
saria para pasar del concepto de producto o renta
bruta al de neta, es una operación contable simple-
mente estimativa, ya que, teóricamente, es el con-
sumo o desgaste del capital productivo en un ejer-
cicio. Una operación estadística coherente con la
operación fiscal normalizada de reducción en el ex-
cedente de explotación del consumo o amortización
del capital productivo.

El ahorro nacional bruto, equivalente a la dife-
rencia entre el PIB a los precios de mercado y los gas-
tos de consumo privado y público, es también una
operación automática establecida en los modelos de
la Contabilidad Nacional. Una operación inexacta,
ya que es evidente cómo no todo el ahorro familiar
se traslada al mercado, en la medida en que existe
un atesoramiento acumulado en billetes de banco
procedentes del ahorro, retirados de la circulación
fiduciaria y de las entidades financieras, situado en
cajas fuertes de los bancos y en los propios hogares.
Es posible que, en algún año, dicho atesoramiento
en billetes pueda haberse reducido, pero la eviden-
cia demuestra que existe un gran volumen de dine-
ro atesorado fuera del mercado, como se demostró
en el cambio de la peseta al euro y, en la actualidad,
en la acumulación progresiva de billetes no circu-
lantes, especialmente de 500 euros.

En realidad, al cuadro macroeconómico tradicio-
nal le falta una variable que puede tener signo po-
sitivo o negativo en el año analizado, de forma que
sean equivalentes los datos de la producción y de
demanda agregada. Al tratarse de datos económicos
desconocidos y ocultos para las administraciones pú-
blicas, es natural que los diseñadores de la Contabi-
lidad Nacional de todos los países prescindan de la
magnitud de dinero atesorado, que puede ser rela-
tivamente muy desigual de unos países a otros.

Es cierto que la contabilidad nacional o regional
de cualquier país será siempre una aproximación a la

realidad. El esfuerzo de los estadísticos y economis-
tas que trabajan en el cálculo de las magnitudes con-
tables tiene que dirigirse a la mayor aproximación
posible a esa realidad desconocida. De ahí que en
cualquier cambio del año base de un nuevo período
de la Contabilidad Nacional se introduzcan correc-
ciones y ajustes que tienden a una mayor aproxima-
ción a la verdad económica.

IV. OBSERVACIÓN FINAL

A lo largo de esta exposición, se ha mantenido la
tesis de la necesidad de elaborar contabilidades re-
gionales cerradas en países en los que existe una
descentralización administrativa manifiesta. En el
caso español, con la existencia de las comunidades
autónomas, que disponen de sus estatutos, gobier-
nos y parlamentos, existe una gran necesidad de dis-
poner cada año de contabilidades regionales cerra-
das que, con las reservas que se quiera, muestren la
estructura y la evolución coyuntural de las econo-
mías de sus respectivos territorios y de los datos del
resto de los espacios administrativos que forman el
conjunto del Estado.

En la medida en que, por las razones que fuere,
en el caso de España, el Instituto Nacional de Esta-
dística no elabora una Contabilidad Regional cerra-
da que informe de las variables fundamentales de la
oferta y la demanda, y de la división institucional de
sus sectores productivos, alguna institución inde-
pendiente tendrá que realizar la tarea correspon-
diente. Desde 1995 esta función ha sido asumida
por la Fundación de las Cajas de Ahorros (FUNCAS),
que, al actuar en toda la nación española, resulta ser
un organismo adecuado, con la ventaja de que su
independencia respecto a las instituciones oficiales
le permite corregir algunos datos estimados oficial-
mente, aportando a la sociedad una información ava-
lada por la experiencia y fundamental para el cono-
cimiento del desarrollo económico y social de España.
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I. CONCEPTO DE PRODUCCIÓN POTENCIAL

CUALQUIER estudio que se precie sobre avan-
ces cíclicos, sobre las perspectivas de creci-
miento a medio plazo o sobre la postura de las

políticas monetarias y fiscales se basa en un su-
puesto implícito o explícito en relación con la tasa
de crecimiento potencial de la producción. Ese uso
omnipresente en el ámbito de la política económi-
ca no sorprende en absoluto, ya que el potencial
de producción constituye el mejor indicador com-
puesto de la capacidad total de la oferta de una
economía y de su margen para un crecimiento sos-
tenible y no inflacionista.

Teniendo en cuenta la importancia que tiene este
concepto, la medida de la producción potencial es
objeto de discusión y gran interés para la investiga-
ción. Por supuesto, como es una variable inobser-
vable, antes de empezar a medirla es necesario acla-
rar, en primer lugar, lo que se entiende exactamente
por este concepto. Según la persona que lo explique,

puede tener un significado u otro, sobre todo si se
debate sobre distintos horizontes temporales, ya
que, dependiendo de si se sitúa a corto, medio o
largo plazo, puede tener un sentido diferente.

— A corto plazo (es decir, a menos de un año),
la capacidad productiva física de una economía se
puede considerar casi fija, y su comparativa con los
progresos realizados en cuanto a producción efecti-
va/producción real, esto es, en el análisis de la bre-
cha de producción (output gap) muestra en qué me-
dida la demanda total puede crecer durante ese corto
período de tiempo sin inducir limitaciones en la ofer-
ta ni presiones inflacionistas.

— A medio plazo (es decir, a cinco años vista),
la expansión de la demanda nacional, cuando es res-
paldada por un repunte fuerte de la inversión pro-
ductiva, puede generar de forma endógena la ca-
pacidad de producción necesaria para su propio
mantenimiento. Existen muchas más probabilidades
de que esto ocurra cuando la rentabilidad es alta o

Resumen

Cualquier análisis con sentido de la evolución cíclica de la economía,
de las perspectivas de crecimiento a medio plazo o del signo de las po-
líticas fiscal y monetaria, parte de algún supuesto implícito o explícito
sobre la tasa de crecimiento potencial del PIB. Dada la importancia del con-
cepto, la medición del producto potencial es objeto de gran interés y dis-
cusión entre los investigadores. Todos los métodos disponibles tienen
ventajas e inconvenientes, y ninguno puede ser declarado de forma 
inequívoca mejor que los demás en todos los casos. Así, lo que importa
es disponer de un método adaptado al problema objeto de análisis, con
unos límites bien definidos, y que en las comparaciones internacionales
se comporte de forma idéntica con todos los países. Ésta es la perspec-
tiva adoptada en este trabajo, donde se establece claramente que el ob-
jetivo es desarrollar un método de función de producción basado en la
economía que pueda servir al propósito operativo de supervisión de las
políticas económicas de la Unión Europea.

Palabras clave: crecimiento económico, productividad total de los
sectores, producto potencial, empleo.

Abstract

Any meaningful analysis of cyclical developments, of medium term
growth prospects or of the stance of fiscal and monetary policies are all
predicated on either an implicit or explicit assumption concerning the
rate of potential output growth. Given the importance of the concept,
the measurement of potential output is the subject of contentious and
sustained research interest. All the available methods have «pros» and
«cons» and none can unequivocally be declared better than the alter-
natives in all cases. Thus, what matters is to have a method adapted to
the problem under analysis, with well defined limits and, in international
comparisons, one that deals identically with all countries. This is the
approach adopted in the present paper where it is stated clearly that 
the objective is to produce an economics based, production function,
method which can be used for operational EU policy surveillance purposes.
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se ha visto incrementada o respaldada por una ade-
cuada evolución de los salarios en relación con la
productividad de la mano de obra.

— Por último, a largo plazo (es decir, a 10 o más
años), la noción de producción potencial en situa-
ción de pleno empleo se ve vinculada más a la evo-
lución futura del progreso técnico (o productividad
total de los factores) y a la tasa de crecimiento de la
mano de obra potencial.

Estas dos consideraciones a medio y largo plazo
son las que hay que tener en cuenta al hablar de
producción potencial, ya que la última se contem-
pla de una forma demasiado estática en algunos fo-
ros sobre política económica, en los que el creci-
miento de la capacidad se suele presentar como
invariable, no sólo a corto plazo (cuando esta supo-
sición está garantizada), sino a medio plazo, como si
la inversión en capital fijo no tuviese impacto sobre
la capacidad productiva.

II. ¿CÓMO SE MIDE EN LA COMISIÓN
EUROPEA? (1)

Independientemente de la importancia del con-
cepto, y del consiguiente deseo de claridad, la me-
dición del crecimiento potencial no es en absoluto
sencilla y, como no es observable, únicamente se
puede obtener a partir de un modelo puramente
estadístico o de un análisis econométrico comple-
to. Está claro, no obstante, que, sea cual sea la cla-
se de análisis que se elija, es preciso realizar un cier-
to número de elecciones arbitrarias, ya sea a nivel de
parámetros (si se utiliza el método estadístico) o en
cuanto al modelo teórico y la elección de las espe-
cificaciones, datos y técnicas de estimación (para un
trabajo de econometría).

En otras palabras, todos los métodos disponibles tie-
nen sus pros y sus contras, por lo que no puede de-
cirse que ninguno de ellos sea mejor que los demás en
todos los casos (2). Por tanto, lo importante es dispo-
ner de un método adaptado al problema que se ana-
liza, con unos límites muy definidos y que, cuando se
establezcan comparaciones internacionales, se com-
porte igual con todos los países. El objetivo, desde la
perspectiva de la Comisión Europea, era producir un
método basado en la economía y en la función de
producción que pudiera servir al propósito operativo
de supervisión de las políticas de la Unión Europea.

La preferencia por un modelo económico, frente a
uno estadístico, se explica a través de numerosas con-

sideraciones. Por ejemplo, con un modelo que se basa
en la economía, se dispone de la posibilidad de exa-
minar los factores económicos subyacentes respon-
sables de todos los cambios observados en el indica-
dor de la producción potencial y, como consecuencia
de ello, de la oportunidad de establecer una cone-
xión con sentido entre las medidas de reforma políti-
ca y sus resultados reales. Otra ventaja adicional de uti-
lizar un método económico de estimación es que es
capaz de resaltar las estrechas relaciones existentes
entre los conceptos de producción potencial y la tasa
de paro no aceleradora de la inflación, o non-accele-
rating inflation rate of unemployment (NAIRU, por sus
siglas en inglés), ya que el modelo de función de pro-
ducción (PF, por sus siglas en inglés) requiere la reali-
zación de estimaciones para ser provisto de tasas de
desempleo «normales», o de equilibrio. A mayor es-
cala, otra ventaja es la posibilidad de realizar pronós-
ticos, o al menos de construir diferentes escenarios
de crecimiento mediante la elaboración de supuestos
explícitos sobre la evolución en el futuro de las ten-
dencias demográficas, institucionales y tecnológicas.

Sin embargo, aunque pueda parecer que el cálcu-
lo económico supera, al menos parcialmente, mu-
chas de las preocupaciones que despiertan los mo-
delos estadísticos en cuanto a su capacidad para
evaluar las medidas de política, del lado negativo
surgen claras dificultades a la hora de alcanzar un
consenso acerca de los métodos de modelización y
estimación que se utilizan. Los responsables políti-
cos son plenamente conscientes de estos equilibrios,
que hacen que cualquier proceso de toma de deci-
siones referente a los detalles específicos de un mo-
delo de PF para el cálculo de la producción potencial
sea difícil de emprender en la práctica. Los cálculos
de la PF deben realizarse, por tanto, a la luz de estos
requisitos predeterminados y respetar esos difíciles
equilibrios que hay que conseguir.

1. Visión general del modelo de función 
de producción (3)

En lugar de realizar suposiciones estadísticas sobre
las propiedades de las series temporales de las ten-
dencias y su correlación con el ciclo, el modelo de
función de producción parte de suposiciones que se
basan en la teoría económica. Este modelo se centra
en el potencial de oferta de una economía, y tiene la
ventaja de servir de vínculo más directo con la teoría
económica, pero también tiene el inconveniente de
que precisa de supuestos sobre la forma funcional
de la tecnología de la producción, las economías de
escala, las tendencias del progreso técnico y el grado
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de utilización representativo de los factores de pro-
ducción. Como se muestra en el gráfico 1, con una
función de producción el PIB potencial se puede re-
presentar mediante una combinación de los factores
de producción, que se multiplica por el nivel tecno-
lógico o productividad total de los factores —total
factor productivity (TFP, por sus siglas en inglés). Los
parámetros de la función de producción determinan
principalmente las elasticidades de producción de
cada factor de producción. Con una especificación
tipo Cobb-Douglas, es necesario calcular los compo-
nentes que marcan la tendencia de los factores de
producción individuales, excepto el capital. Como al
stock de capital no se le suprime la tendencia, estimar

la producción potencial equivale a eliminar el com-
ponente cíclico tanto del trabajo como de la pro-
ductividad total de los factores.

2. Función de producción Cobb-Douglas (4)

En términos más formales, con una función de
producción, el PIB (Y) se representa mediante una
combinación de factores de producción-trabajo (L)
y stock de capital (K), corregida por el grado de ex-
ceso de capacidad (UL, UK) y ajustada por el nivel de
eficiencia (EL, EK). En muchas aplicaciones empíricas,
entre las que se incluye el modelo Quest II, se elige

Stock de capitalProductividad total de
los factores (TFP)

Oferta de la mando de obra
(horas trabajadas)

TFP tendencial

FUNCIÓN DE PRODUCCIÓN COBB-DOUGLAS

EXTRACCIÓN DEL COMPONENTE ESTRUCTUTAL

PRODUCCIÓN POTENCIAL

Jornada tendencial

NAIRU

Tendencia de la
tasa de actividad

Potencial laboral

Oferta laboral potencial

Empleo potencial

Mano de obra

Población en edad activa

Residuo de Solow
con filtro

HP

Método tendencial
estadística

GRÁFICO 1
CÁLCULO DE LA PRODUCCIÓN POTENCIAL USANDO EL MÉTODO DE LA FUNCIÓN DE LA PRODUCCIÓN



una especificación de Cobb-Douglas para la forma
funcional. Esto simplifica enormemente la estima-
ción y la exposición. Así, el PIB potencial se obtiene
a partir de:

Y = (UL L EL)α (Uk KEK)1 – α = Lα K1 – α * TFP [1]

donde la productividad total de los factores (TFP),
según se define convencionalmente, se refleja me-
diante la siguiente igualdad:

TFP = (EL
α EK

1 – α ) (UL
α UK

1 – α ) [2]

en la que se resume tanto el grado de utilización de
los factores de producción como su nivel tecnológi-
co. Los factores de producción se calculan en uni-
dades físicas. Una unidad de medida ideal del tra-
bajo son las horas trabajadas, que se utilizan como
input de trabajo. Para el capital se utiliza una medi-
da global que incluye el gasto en construcción y equi-
po por parte de los sectores privado y público.

Diversos supuestos introducen esta especificación
de la función de producción, siendo los más impor-
tantes la asunción de los ingresos a escala constan-
tes y la elasticidad-precio de los factores igual a uno.
La principal ventaja de estas suposiciones es su sim-
plicidad. Sin embargo, estos supuestos parecen ser
muy coherentes con la evidencia empírica a escala
macro. El supuesto de elasticidad unitaria es cohe-
rente con la constancia relativa de las aportaciones
de los factores nominales. Del mismo modo, existe
muy poca evidencia empírica de que existan sustan-
ciales economías de escala, ya sean crecientes o de-
crecientes. Véase, por ejemplo, Burnside et al. (1995)
para hallar pruebas econométricas.

Las elasticidades de la producción del trabajo y
del capital son representadas por α y (1 – α) res-
pectivamente. Mediante el supuesto de economías
de escala constantes y competencia perfecta, se
pueden calcular estas elasticidades a partir de la
participación de los salarios. La misma especificación
de Cobb-Douglas se supone para todos los países,
siendo utilizada la cuota salarial media de la UE-15
durante el período comprendido entre 1960 y 2003
como estimación de la elasticidad de producción
del trabajo, que arroja un valor de 0,63 para α en
todos los estados miembros y, por definición, 0,37
para la elasticidad de producción del capital. Aun-
que la elasticidad de producción del trabajo se pue-
de desviar ligeramente del coeficiente medio im-
puesto en el caso de algún estado miembro, esto no
debería distorsionar severamente los resultados de
la producción potencial.

Para resumir, por tanto, al pasar de la producción
real a la potencial es necesario definir claramente lo
que se entiende por uso potencial de los factores y
por nivel tendencial (es decir, normal) de la eficien-
cia de los factores de producción.

— Capital. Con respecto al capital, esta tarea de
definir el uso potencial del factor es sencilla, ya que
la máxima contribución del capital a la producción
potencial proviene de la utilización completa del
stock de capital existente dentro de una economía.
Como el stock de capital es un indicador de la ca-
pacidad global, nada justifica que se suavice esta se-
rie dentro del modelo de función de la producción.
Además, la serie que no se suaviza es relativamen-
te estable en el caso de la UE y de EE.UU., ya que,
aunque la inversión es muy volátil, la contribución del
capital al crecimiento es bastante constante, pues-
to que la inversión neta de cualquier año represen-
ta sólo una diminuta fracción del stock total de ca-
pital. En términos de la cuantificación del stock de
capital, se emplea el método del inventario perpetuo,
con el que se realiza un supuesto inicial con respec-
to al valor de la ratio capital/producción.

— Trabajo (5). La definición de contribución má-
xima del trabajo a la producción potencial es más
complicada, ya que es más difícil valorar el grado
«normal» de utilización de este factor de produc-
ción. El factor trabajo se define en términos de ho-
ras, y para determinar su tendencia hay que seguir
varios pasos. Se comienza por el máximo nivel posi-
ble, que es la población en edad laboral. Se obtiene
la población activa tendencial eliminando mecáni-
camente la tendencia de la tasa de actividad, me-
diante el uso del filtro de Hodrick-Prescott —HP (6).
En un segundo paso se calcula el (des)empleo ten-
dencial que sea consistente con una inflación (sala-
rios) estable, no aceleradora (NAWRU). Por ultimo, se
obtiene la tendencia de las horas trabajadas (la ofer-
ta de trabajo potencial) al multiplicar el empleo ten-
dencial con la tendencia de horas medias trabaja-
das. Una de las grandes ventajas de este modelo es
que genera una serie de empleo potencial que es re-
lativamente estable, mientras que, al mismo tiem-
po, proporciona unos cambios periódicos anuales en
las series que se relacionan estrechamente con los
progresos demográficos y laborales a largo plazo en
áreas como la población en edad laboral, las tasas de
actividad tendencial y el desempleo estructural.

— Eficiencia tendencial. Dentro del marco de la
función de producción, se entiende por producción
potencial el nivel de ésta que se puede conseguir
con un nivel «normal» de eficiencia de los factores
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de producción, midiéndose esta tendencia del nivel
de eficiencia como el residuo de Solow con el filtro
Hodrick-Prescott.

Al normalizar la utilización plena de los factores
de producción, dándole un valor igual a 1 (U = 1 en
la ecuación [1]), la producción potencial se puede
representar del modo que sigue:

YP = (LP EL
T )α (KET

K )1 – α [3]

— Extensión a medio plazo. Aunque las estima-
ciones de producción potencial derivadas de la fun-
ción de producción proporcionan una buena visión
de la capacidad productiva actual en las economías,
no deberían ser tomadas, no obstante, como pro-
nósticos de las tasas de crecimiento sostenible a me-
dio plazo, sino más bien como una indicación de los
resultados que tienen probabilidad de ocurrir en caso
de que se mantengan las tendencias del pasado. Si,
por ejemplo, la tasa de crecimiento potencial de un
país es del 3 por 100 en 2006, sólo se podrá man-
tener dicha tasa en los siguientes años si ninguna de
sus fuerzas impulsoras experimenta cambios en ese
período. Cualquier valoración a más largo plazo de-
bería basarse en una minuciosa evaluación de la pro-
babilidad de que las tasas actuales de crecimiento
del empleo potencial, la capacidad productiva y la
TFP se mantengan a lo largo del horizonte temporal
que se vaya a analizar. En este contexto, el anexo in-
cluido al final de este artículo, entre otras cosas, ofre-
ce los resultados obtenidos en el caso de España y la
zona euro, que se consiguen al llevar a cabo una ex-
trapolación técnica simple para los tres años poste-
riores a la finalización de las previsiones de la Comi-
sión en otoño de 2006 (es decir, para los años
2009-2011). Es importante enfatizar el hecho de que
esta extensión técnica no es en absoluto un pronós-
tico para estos años, sólo es un intento por ilustrar
lo que podría suceder si las tendencias de los últi-
mos años siguen manteniéndose, utilizando proce-
dimientos ARIMA establecidos y transparentes.

Es en este contexto en el que se deberían valorar
las estimaciones ilustrativas para los años 2009-2011
que aparecen en el anexo, siendo calculadas las ta-
sas de crecimiento potencial para estos años a par-
tir de los siguientes ingredientes fundamentales:

1) Productividad total de los factores (TFP) ten-
dencial. La TFP tendencial se modeliza como el Resi-
duo de Solow con filtro HP. Se puede calcular la TFP
hasta final del horizonte de previsión a corto plazo,
utilizando las previsiones del PIB, el empleo y el stock
de capital. De 2009 a 2011 se genera una previsión

de la TFP con el uso de un modelo estocástico, en el
que la TFP actual se explica mediante un sencillo mo-
delo ARIMA. Para la mayoría de los países, el creci-
miento de la TFP se explica mediante un paseo alea-
torio con deriva. Se añaden otros tres años al final de
la serie para limitar el problema del margen de error
en el punto final en el año 2011. La tendencia HP se
calcula, pues, sobre la serie completa hasta 2014.

2) Filtro Kalman de la NAIRU. La especificación de
la tendencia elegida para la NAIRU implica que la pre-
dicción óptima para los cambios de la NAIRU en pe-
ríodos futuros es la estimación actual de la ordena-
da en el origen. Básicamente, esto quiere decir que
se debería utilizar la pendiente de la NAIRU para la
proyección hasta 2011. Una especificación de estas
características parece problemática en el caso de las
proyecciones a más largo plazo, ya que podría que-
brantar las restricciones económicas (como el valor
no negativo de la NAIRU, por ejemplo). Una especifi-
cación alternativa a ésta, que resulta más coheren-
te con la noción común de la NAIRU como nivel estable
a largo plazo de la tasa de desempleo, sería un pa-
seo aleatorio sin deriva. Esta opción implicaría una 
extrapolación del último valor NAIRU. Aunque esta
especificación no funciona bien para el cálculo de
los datos europeos, en los que se pueden observar
cambios persistentes en la tendencia de la tasa de
desempleo, podría ser una opción más convincente
para realizar las proyecciones, las cuales, en la prác-
tica, constituyen un compromiso entre estos dos con-
ceptos, calculándose la NAIRU de acuerdo a la si-
guiente fórmula:

NAIRUt + 1 = NAIRUt + .5 * (NAIRUt – NAIRUt – 1)

Para precedir la NAIRU se permite un 50 por 100 del
descenso más reciente. Esto implica que la NAIRU es
prácticamente estable en 2011, porque después de
tres años el cambio en ésta representa únicamente un
12,5 por 100 del descenso experimentado en 2008.

3) Población en edad de trabajar. En cuanto a las
proyecciones para la población en edad de trabajar
para los años 2008-2010, como Eurostat elabora pe-
riódicamente proyecciones de largo alcance sobre la
población de todos los estados miembros de la UE, se
tomó la decisión de que deberían emplearse las más
recientes para la extensión a 2011.

4) Cambios en la tasa de actividad. Aunque se-
ría más apropiado dividir la tasa de actividad glo-
bal en sus dos componentes, masculino y femeni-
no, las investigaciones sobre la viabilidad de hacer
esto indicaron, al menos en esta etapa, que sin una



mejora en la disponibilidad de datos, este desglose
no llegaría a aportar una cantidad significativa de in-
formación adicional a la que proporciona la tasa de
participación total. El problema más importante se
planteaba en relación con la disponibilidad de da-
tos y con el reducido período temporal de las mues-
tras de las series necesarias. A causa de estas limi-
taciones de datos, se decidió continuar trabajando
con las tasas de actividad total. Sobre la base de las
previsiones de los funcionarios del ECFIN en relación
con la población activa y la población en edad de tra-
bajar de cada uno de los países, se elabora el índi-
ce de actividad total implícito hasta el final del pe-
ríodo de previsión (es decir, el año 2008), y esta
última serie se amplía hasta 2011 sobre la base de
proyecciones simples autorregresivas con una ten-
dencia temporal estimada. Al final de la serie se
añaden tres años más para limitar el problema del
margen de error en el punto final en el año 2011.
Se calcula entonces la tendencia HP sobre toda la
serie hasta 2014.

5) Jornada media trabajada. El factor trabajo se
descompone ahora en dos: por un lado, el número
de empleados, y por otro, la jornada media trabaja-
da por cada empleado. La serie de horas trabajadas
se suaviza mediante un proceso ARIMA. El nuevo mo-
delo proporciona un medio de cálculo más signifi-
cativo para la tasa de progreso técnico de los dife-
rentes países, ya que la tendencia de la TFP se corrige
ahora por la tendencia de las horas trabajadas. An-
teriormente, la TFP presentaba una predisposición al
declive por el descenso secular de las horas trabaja-
das por empleado. Aunque la introducción de las
horas trabajadas no alterará en general la tasa de
crecimiento global de la producción potencial de los
estados miembros, sí afectará, no obstante, a la for-
ma en que se atribuye el crecimiento potencial a los
diversos factores de la producción, especialmente la
mano de obra y la TFP (siendo ésta en general au-
mentada, y la mano de obra reducida, en la propor-
ción correspondiente).

6) Ratio de inversión en relación con el PIB (po-
tencial). Ya que el fin del ejercicio es obtener un
cálculo estimado de la producción potencial en
2011, la serie de inversión en relación con el PIB po-
tencial se emplea como variable exógena. Se espe-
cifica un proceso AR, que permite una constante y
una tendencia temporal, y se estima hasta el año
2008. Obsérvese que este método hace a la inver-
sión endógena. Para una ratio constante de inver-
sión en relación con el PIB, la inversión responde a
la producción potencial con una elasticidad igual a
la unidad.

Especificación técnica del modelo empleado

El modelo empleado se puede resumir de la si-
guiente forma:

Variables exógenas:

• POPW - (Población en edad de trabajar).
• PARTS - (Tasa de actividad suavizada).
• NAIRU - (Desempleo estructural).
• IYPOT - (Ratio de inversión en relación al PIB po-

tencial).
• SRHP - (Residuo Solow con filtro HP).
• HOURST - (Tendencia, jornada media trabajada).

Variables endógenas:

• LP - (Empleo potencial).
• I - (Inversión).
• K - (Stock de capital).
• YPOT - (Producción potencial).

1. Input trabajo potencial:

LP = (POPW * PARTS * [1 – NAIRU]) * HOURST

2. Inversión y capital:

I = IYPOT * YPOT

K = I + (1 – dep) K (-1) (7)

3. Producción potencial:

YPOT = LP .65 K.35 SRHP

4. Output gap:

YGAP = (Y/YPOT – 1)

3. Sumario de las últimas modificaciones
(2003-2005)

Tras las decisiones tomadas en las reuniones del
Consejo de ECFIN en mayo de 2004 y del Comité de
Política Económica (EPC) en junio de 2005, los cam-
bios más importantes con respecto al funcionamiento
de la metodología PF son los siguientes:

— La metodología PF se aplica ahora en los 15
«antiguos» estados miembros. Siguiendo la resolu-
ción de los asuntos específicos nacionales pendien-
tes en los casos de Alemania, Austria y España, los
15 países aceptan ahora el uso del modelo de PF

KIERAN MC MORROW . WERNER RÖGER

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN» 85



LA ESTIMACIÓN Y LOS USOS DEL CONCEPTO DE TASA DE CRECIMIENTO POTENCIAL

86 PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN»

como método de referencia para la valoración de los
programas de estabilidad y convergencia. El método
del filtro HP se empleará sólo como método de «re-
serva» y sólo para un corto período de tiempo (des-
afortunadamente, aún no definido) de transición.

— Se ha acordado una metodología PF modifi-
cada aplicable a los 10 «nuevos» estados miembros
—en paralelo con el modelo del filtro HP. A causa,
principalmente, de una serie de problemas estadís-
ticos asociados a la disponibilidad de series tempo-
rales muy cortas para los nuevos estados miembros,
tiene que desarrollarse un nuevo marco modificado
de PF para estos países. Se ha impuesto una fecha de
inicio común, el año 1995, ya que muchos aspectos
relacionados con la transición de estos países hacia
economías de mercado estaban distorsionando los
datos anteriores a este año. Las principales modifi-
caciones a la metodología, con respecto a la que se
aplica en los países de la UE-15, incluyen, en primer
lugar, una metodología NAIRU más sencilla basada
en las elasticidades salariales (no fue posible utilizar
el Filtro Kalman, más sofisticado, aplicado a los «an-
tiguos» estados miembros); en segundo lugar, la ten-
dencia de la TFP se calcula por medio de un modelo
de tendencia estocástica basado en la media móvil
(en contraposición al modelo de paseo aleatorio que
se utiliza con los países de la UE-15); y por último, el
stock de capital se calcula a través de un índice ca-
pital/producción que es fijo en el año base, 1995.

— Mejora de las estimaciones de la NAWRU. En
respuesta a las numerosas peticiones recibidas por
parte del Grupo de Trabajo sobre el Output gap
(OGWG, por sus siglas en inglés), en 2004 se inició una
nueva línea de trabajo dirigida, en primer lugar, a so-
lucionar el asunto de si era apropiado restringir la bre-
cha de desempleo a tener una media de cero en el pe-
ríodo de muestra; en segundo lugar, a captar mejor
la especificidad del mercado de trabajo europeo y, en
tercer lugar, a ayudar a los funcionarios públicos de
los estados miembros a interpretar con mayor facili-
dad los cambios experimentados en las estimaciones
NAWRU/NAIRU. En términos más concretos, se acordó
eliminar la restricción de la media cero en la mues-
tra, incluir la aportación salarial en el modelo de es-
timación NAWRU como variable explicativa adicional,
y proporcionar gráficos adicionales que aporten una
interpretación más intuitiva de los determinantes bá-
sicos en los cálculos NAWRU (véase en el anexo el ejem-
plo de los gráficos de España y la zona euro).

— Estimación de la productividad total de los fac-
tores (TFP) tendencial. Con el objetivo de reducir la ten-
dencia a la reversión a la media en los cálculos de la

TFP tendencial, el grupo de trabajo OGWG llegó al
acuerdo, en septiembre de 2004, de utilizar un mo-
delo de tendencia estocástica con preferencia al mé-
todo determinista que se había utilizado anterior-
mente (8). Este cambio generaría también beneficios
positivos adicionales en términos de aminoración del
problema del margen de error en el punto final aso-
ciado al uso del filtro HP para extraer la TFP tenden-
cial,  aunque el alcance del margen de error se limi-
ta porque la extensión a medio plazo del método ya
se ha ampliado de forma explícita a tres años para su-
perar este problema. Además, en el contexto de la
investigación actual, para identificar el mejor méto-
do para extraer el componente cíclico de la tenden-
cia de la TFP, el OGWG discutió sobre un documento
en el que se experimentaba con el empleo de indi-
cadores de utilización de la capacidad. Este modelo
ha sido rechazado, sin embargo, por el grupo, a cau-
sa de los resultados espurios para algunos estados
miembros, provocados por la falta de cointegración
entre las variables de regresión.

— Introducción de las horas trabajadas. El total de
horas trabajadas es el baremo favorito para medir el
factor trabajo en la Contabilidad Nacional, pero su
medida ha demostrado ser demasiado laboriosa a
causa de la creciente importancia de las actividades
de servicios, los trabajos autónomos y el surgimien-
to de un abanico de nuevas modalidades de traba-
jo, a menudo irregular. A causa de estos inconve-
nientes en el cálculo, se retrasó su uso en la
metodología PF hasta las previsiones de otoño de
2005, ya que no había suficientes conjuntos de da-
tos que tuviesen la calidad necesaria en el caso de mu-
chos estados miembros. Aunque el programa de
transmisión de datos ESA95 tiene prevista la provi-
sión de series de horas trabajadas, no todos los paí-
ses de la UE han proporcionado, hasta la fecha, los da-
tos, al menos de forma oficial. No obstante, Eurostat
(en estrecha cooperación con la OCDE) ha estimado
los datos del total de horas trabajadas para la mayoría
de aquellos países que aún no están en disposición
de aportarlos. En cumplimiento del acuerdo EPC al-
canzado en junio de 2005 y la resolución de todos los
aspectos pendientes referentes a los datos de algu-
nos países específicos, a lo largo de los meses de ve-
rano se introdujeron con éxito las series de horas tra-
bajadas de los respectivos países en el ejercicio de
previsión de otoño de 2005. Además, teniendo en
cuenta la decisión conjunta OCDE-Eurostat de utilizar
las cuentas nacionales (en contraposición a las en-
cuestas de empleo) como fuente de datos óptima
para los datos del factor trabajo, se ha modificado el
método para obtener los datos de empleo y horas
trabajadas a partir de esta única fuente.



III. ¿PARA QUE SE UTILIZA LA METODOLOGÍA
PF EN LA COMISIÓN EUROPEA?

El uso principal de esta metodología es el de he-
rramienta de supervisión operativa en la evaluación
de los programas anuales de estabilidad y conver-
gencia de los estados miembros de la UE. En conse-
cuencia, es importante que la metodología acorda-
da respete ciertos principios básicos teniendo en
cuenta la naturaleza políticamente sensible de la ma-
teria. Los principales requisitos del modelo PF son:

— En primer lugar, tiene que tratarse de una
metodología sencilla y completamente transparen-
te, en la que estén claramente definidos los inputs
y outputs claves.

— En segundo lugar, es preciso garantizar el tra-
tamiento equitativo de todos los estados miembros
de la Unión Europea.

— Por último, teniendo en cuenta que los cálcu-
los se utilizan con fines de supervisión presupuestaria,
es importante adoptar una perspectiva conservadora
con respecto a la evaluación de la evolución pasada y
futura del crecimiento potencial en la Unión Europea.

Este tercer requisito de prudencia era, en efecto,
una de las demandas expresas que se hicieron en el
momento en que los responsables políticos pedían
que se desarrollase un nuevo método para evaluar los
saldos presupuestarios estructurales, ya que se pen-
saba que los ejercicios de supervisión en el pasado
habían producido, en muchas ocasiones, una imagen
muy optimista del grado de mejora presupuestaria en
las fases alcistas de ciclos anteriores. Este optimismo
tenía que ver, en cierto modo, con el comportamiento
cíclico de las estimaciones del PIB tendencial que se
habían calculado utilizando el método estadístico de
filtro HP, y a través de las cuales se habían generado
las estimaciones de los saldos presupuestarios es-
tructurales. En consecuencia, uno de los objetivos
clave que se perseguía al sustituir la metodología HP
anterior era reducir el grado de comportamiento cí-
clico de los cálculos del crecimiento tendencial a un
mínimo absoluto, para evitar los errores del pasado.
Esta desviación hacia un planteamiento prudente o
cauteloso es evidente en todos los aspectos del pro-
ceso de estimación PF, incluida la elaboración de la
ampliación a medio plazo del método.

En lo que se refiere a la aplicación de la metodo-
logía, en la reunión del Consejo ECFIN de julio de 2002
se aprobó el uso del modelo de la función de pro-
ducción (PF) como método de referencia para el cálcu-

lo de los output gap para la valoración de los progra-
mas de estabilidad y convergencia por parte de mu-
chos estados miembros de la UE. Tras la decisión del
ECFIN, se les dio a los servicios de la Comisión respon-
sabilidad operativa para la aplicación de esta meto-
dología en cada estado miembro, comenzando en el
ejercicio de predicción de otoño de 2002. Reflejando
la naturaleza de constante evolución del trabajo rea-
lizado en esta área, se siguió refinando la metodolo-
gía global PF a través de un programa de trabajo en
dos fases, llevado a cabo por el OGWG del EPC en el pe-
ríodo comprendido entre mayo de 2003 y junio de
2005. El OGWG completó ampliamente el trabajo de
la fase 1 a principios de 2004, siendo aprobado el in-
forme formal del EPC sobre la fase 1 el 11 de mayo de
2004 por parte del consejo de ECFIN. La segunda fase
del programa de trabajo del EPC se completó en junio
de 2005, alcanzándose un acuerdo el 27 de junio en
la reunión del EPC sobre los siguientes aspectos:

— En primer lugar, el uso de elasticidades presu-
puestarias nuevas y actualizadas para los 25 países.

— En segundo lugar, los aspectos prácticos ne-
cesarios para resolver problemas específicos de al-
gunos países.

— Por último, un número de importantes modi-
ficaciones a la metodología (incluyendo el acuerdo
para introducir el número de horas trabajadas y uti-
lizar los datos sobre empleo basados en la Contabi-
lidad Nacional).

El programa de trabajo en dos fases del OGWG
(de mayo de 2003 a junio de 2005) resolvió casi por
completo todos los problemas que habían plantea-
do distintos delegados nacionales en relación con el
marco de la PF. El único escollo que no se pudo sal-
var fue que el Grupo llegara a un acuerdo sobre un
modelo que pudiera restringir el método PF a la es-
timación de la evolución de la tasa de crecimiento
potencial en el sector de actividades de mercado (en
contraposición a su estimación para la economía en
su conjunto, como es ahora el caso). Este fracaso se
debió principalmente a la ausencia de datos com-
parables sobre el empleo en el sector público de los
diferentes estados miembros. Como no hay muchas
probabilidades de que este problema estadístico se
resuelva en los próximos dos o tres años, es amplia-
mente aceptado que los cambios que se introduz-
can a esta metodología durante este período sean re-
lativamente limitados. Sin embargo, aunque la versión
oficial del método quizá no cambie drásticamente, 
teniendo en cuenta los intereses políticos que hay 
en él y la necesidad que tienen los servicios de la 
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Comisión de mantenerse al día en los avances de los
estudios sobre la materia, se seguirá trabajando, cla-
ro está, sobre las repercusiones del uso de especifi-
caciones alternativas al método, y sobre la experi-
mentación con nuevas metodologías y la explotación
de nuevas fuentes de datos. Este trabajo, que está en
curso, será esencial para conseguir un consenso en-
tre los estados miembros sobre la necesidad y las
ventajas de introducir cambios en el método a largo
plazo, basadas en la experiencia práctica cosechada
al emplear la metodología en los ejercicios de su-
pervisión presupuestaria anual. En otras palabras, la
metodología descrita en el presente estudio no se
debería observar en términos puramente estáticos.

Output gaps, sitio web

Reflejando su papel como herramienta de super-
visión operativa, se ha creado una web (http://fo-
rum.europa.eu.int/Public/irc/ecfin/outgaps/library)
para que todos los estados miembros puedan acce-
der a las series básicas de datos y los programas in-
formáticos que se usan para el cálculo de las esti-
maciones de la tasa de crecimiento potencial y la
brecha de producción de los respectivos países. Las
tablas y gráficos estándar resultantes pueden ahora
consultarse, en el sitio web, para los 27 estados
miembros de la UE. El principal objetivo de este sitio
web es mejorar la transparencia del modelo PF y fa-
cilitar un uso lo más extendido posible de éste por to-
das las partes interesadas.

IV. ¿CÓMO SE COMPARAN LOS RESULTADOS
DE LA COMISIÓN EUROPEA CON LOS 
DE LA OCDE?

El anexo presenta los resultados detallados de la
PF para España y la zona euro. Para dar una pers-
pectiva a estos datos, en los gráficos 2a a 2c se pre-
senta una comparación para España entre los resul-
tados obtenidos con la metodología de la Comisión
y los obtenidos con la de la OCDE —las cifras equi-
valentes del FMI también se ofrecen en los gráficos,
como información adicional (9). Aunque los gráficos
se explican por sí solos, es preciso señalar algunos
puntos importantes con respecto a los propios re-
sultados y a las diferencias metodológicas entre los
respectivos planteamientos. En particular, hay que
destacar los siguientes puntos:

— En primer lugar, queda claro a partir de los grá-
ficos que las diferencias existentes en cuanto al out-
put gap entre la Comisión y la OCDE (gráfico 2a) reflejan

diferencias en las tasas de crecimiento potencial (grá-
fico 2b), proporcionando la OCDE una estimación in-
ferior en el caso de España durante los últimos años
y para el período 2007-2008. Este panorama más pe-
simista refleja una contribución menor del factor tra-
bajo, sobre todo diferencias en relación con la NAIRU
(gráfico 2c), y una contribución menor de la produc-
tividad del trabajo. Los tres gráficos indican que las
diferencias con la OCDE son recientes en su origen.

— En segundo lugar, en relación con las dife-
rencias de productividad de la mano de obra, éstas
obedecen a varios factores, incluyendo el hecho de
que la OCDE emplea una metodología diferente a la
de la Comisión para el cálculo de la contribución del
capital (es decir, un modelo de servicios de capital) y
el hecho de que la OCDE excluye de sus cálculos la in-
versión en vivienda. Es interesante observar que es-
tos dos factores tienden a compensarse entre sí, con
el modelo de servicios de capital impulsando al alza
la contribución del capital y con la exclusión de la vi-
vienda actuando en sentido contrario. Estos dos fac-
tores, que se compensan, tienen el efecto de que,
aunque la contribución del capital en la Comisión y
en la OCDE durante el período 2006-2008 es prácti-
camente la misma, se producen diferencias impor-
tantes en cuanto a la TFP. En línea con la definición
de capital de la Comisión, el método PF calcula tasas
de crecimiento positivas pequeñas para la TFP (de
una magnitud del orden de 0,1 a 0,2 por 100 en los
últimos años), mientras que las estimaciones de la
OCDE indican una tendencia negativa de la TFP (del or-
den de -0,2 a -0,3 por 100 en los últimos años).

— En tercer lugar, existen diferencias significati-
vas en cuanto a la contribución del factor trabajo en
los últimos años. Aunque en 2003 tanto los resulta-
dos de la OCDE como los de los servicios de la Comi-
sión indicaban contribuciones al crecimiento de cer-
ca del 2,3 por 100, esta cifra está descendiendo más
rápidamente en el caso de la OCDE. La contribución
proyectada por ésta para el año 2008 es del 1,1 por
100, mientras que en el caso de la Comisión se es-
tima en 1,6 por 100. Esto refleja en gran medida las
diferencias referentes al declive del desempleo es-
tructural, donde la Comisión es más optimista que la
OCDE (10). Las estimaciones de la NAIRU de la Comi-
sión, sin embargo, se pueden respaldar con solidez.
Los gráficos 3a y 3b muestran claramente que nues-
tro término de brecha de desempleo sigue muy de
cerca la evolución de la tasa de crecimiento de los cos-
tes laborales unitarios. En consecuencia, los servicios
de la Comisión confían enormemente en que gran
parte del reciente declive en las cifras de desempleo
sea de naturaleza estructural.
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— Finalmente, desde un punto de vista metodo-
lógico, el caso de España suscita dos cuestiones in-
teresantes: en primer lugar, si el método de la Comi-
sión debe trasladarse hacia un modelo de servicios
de capital, y, en segundo lugar, si se debería excluir
la inversión en vivienda del stock de capital de un
país o no. La Comisión es actualmente de la opinión
de que no se debería excluir, siendo la OCDE de la opi-
nión contraria. Es importante que se planteen los dos
asuntos en una futura reunión del OGWG, en la que
la que las posturas de la OCDE y de todos los estados
miembros, incluida España por supuesto, se puedan
poner sobre la mesa. Hasta que no se produzca este
debate, no obstante, está claro que, en términos
cuantitativos, desde la perspectiva de las tasas globales
de crecimiento potencial, el asunto que domina en los
debates es el de la inversión en vivienda.

V. CONCLUSIONES

1. Principios claves empleados en el
establecimiento y la modificación de la
metodología de la función de producción

Como el método PF es la referencia que van a usar
los servicios de la Comisión para calcular los saldos pre-
supuestarios estructurales, está claro que la presión
para modificar algunos de sus aspectos particulares
seguirá siendo intensa en un horizonte de medio a lar-

go plazo. Es importante, a este respecto, que cualquier
cambio de esta metodología se evalúe sobre la base
de determinados principios operativos fundamenta-
les, siendo los siguientes los más importantes:

— Simplicidad. Aunque se podrían proponer mu-
chas sugerencias académicamente más complejas
para modificar la metodología PF actual, la sencillez
de su planteamiento, en el que están perfectamen-
te delimitados los inputs y outputs fundamentales, es
algo que debería mantenerse en el futuro, teniendo
en cuenta el posible uso de estas cifras en un área
sensible operacionalmente, como pueden ser los
cálculos del saldo presupuestario estructural.

— Transparencia/Tratamiento equitativo para to-
dos los estados miembros. Este principio está estre-
chamente vinculado al primer principio de simplici-
dad, ya que todos los estados miembros deben estar
satisfechos de que cualquier metodología que se
emplee con fines de supervisión política sea com-
pletamente transparente y reproducible, así como
lo más libre de juicios y automatizada posible. Ade-
más, se debe aceptar que cualquier cambio en esta
metodología únicamente debería producirse tras un
proceso abierto y justo de consulta con todos los es-
tados miembros. Asimismo, los ajustes para las ca-
racterísticas específicas de un país determinado de-
berían ser mínimos en todas las revisiones que se
puedan producir en el futuro, siendo igual el trata-
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miento para todos los países. Este principio debería
ser respetado en todo momento.

— Prudencia. Uno de los principios claves a los
que se adhirió el primer borrador de la versión original
y las actuales del método PF era la necesidad de adop-
tar una postura «prudente» en relación con los cam-
bios en la valoración de la evolución pasada y futu-
ra del crecimiento potencial en la UE. A este respecto,
el comportamiento cíclico de las estimaciones obte-
nidas es un asunto muy serio, siendo el método PF
ideal aquel que produzca una serie de crecimiento po-
tencial que sea menos cíclica que el método del fil-
tro HP que se suele utilizar comúnmente, creciendo
rápidamente los output gaps en las etapas de es-
tancamiento económico y cerrándose con rapidez
en los repuntes. A este respecto, aunque se recono-
ce que en el momento actual las diferencias en cuan-
to a comportamiento cíclico entre los métodos PF y
de filtro HP pueden ser mínimas, se debería hacer el
máximo esfuerzo para reducir esta característica al mí-
nimo en las estimaciones PF en cualquier posible cam-
bio que se produzca en el método. Esto es particu-
larmente importante a la hora de evitar la generación
de un panorama excesivamente optimista para el
crecimiento potencial, y por consiguiente para las
posiciones del saldo presupuestario estructural, en
la fase alcista del ciclo. En consecuencia, cualquier fu-
turo cambio en la metodología de estimación debe
estar orientado hacia un planteamiento prudente.

2. Agenda de investigación para el futuro

Aunque se ha realizado mucho trabajo al respec-
to, está claro que se trata de un tema que se en-
cuentra en el centro de las investigaciones, siendo
lo más probable que en el futuro éstas se centren en
los siguientes temas:

— La experimentación en curso con nuevas me-
todologías. La más destacada probablemente sea la
de los filtros de Kalman, a la que se le dará impor-
tancia en otras áreas distintas a la estimación de la
NAIRU.

— Vuelta de nuevo a la cuestión del comporta-
miento cíclico de la metodología general, y la expe-
rimentación, en este contexto, con las simulaciones
del modelo para estimar la dimensión de cualquier
desviación procíclica que se pueda producir.

— Y, finalmente, habrá que revisar algunos otros
aspectos, incluyendo el uso de los servicios de capi-
tal frente al método del inventario perpetuo en la

evaluación del componente de capital del crecimiento
potencial; las estimaciones del crecimiento potencial
del sector empresarial frente a las previsiones de la
economía en su totalidad, y por último, la amplia-
ción y profundización del análisis de las «nuevas»
influencias económicas sobre la evolución del creci-
miento potencial.

NOTAS

(*) Los autores desean expresar su agradecimiento a Cécile Denis
y Daniel Grenouilleau por sus valiosas aportaciones a los borradores pre-
liminares de este estudio.

Las opiniones que se expresan en este estudio son las de los auto-
res, y no reflejan necesariamente las de la Comisión Europea.

(1) Véase DENIS et al. (2006).

(2) Véanse, por ejemplo, BAXTER y KING (1995), BEVERIDGE y NELSON

(1981), CANOVA (1999), CERRA y SAXENA (2000), KING y REBELO (1993), MC

MORROW y RÖGER (2001), y NELSON y PLOSSER (1982).

(3) Véase SOLOW (1956).

(4) Elección de la tecnología de producción —¿Por qué se usa Cobb-
Douglas? Una de las grandes ventajas de usar Cobb-Douglas es, sin
duda alguna, su sencillez, ya que resulta muy fácil darle sentido a los coe-
ficientes que se imponen. El supuesto Cobb-Douglas simplifica enor-
memente el cálculo de las elasticidades de la producción, condicionado
al supuesto de los ingresos a escala. Con un promedio muy alto de com-
petencia en el mercado de bienes, las elasticidades de la producción se
pueden corresponder con sus respectivas cuotas factoriales. Así, sólo
hay un parámetro que estimar. Aunque existe una gran variedad de opi-
niones acerca de otras especificaciones alternativas al modelo Cobb-
Douglas de aportaciones factoriales constantes, es preciso ser cons-
cientes de las implicaciones que tienen estas alternativas. Por ejemplo,
si se opta por adoptar una elasticidad inferior a 1, hay que enfrentarse
al problema de explicar por qué las aportaciones salariales han caído en
los últimos tiempos. Si se opta por la suposición alternativa de emplear
una elasticidad superior a 1, se tiene que tener en cuenta la ausencia de
evidencia econométrica que respalde el uso de dicha función. Como
consecuencia de ello, dadas las dificultades asociadas a las alternativas,
la suposición de la unidad Cobb-Douglas parece ser el compromiso ra-
zonable. Además, por supuesto, si se fuese a utilizar una función CES con
una elasticidad de 0,8 o 1,2, los resultados no serían muy distintos de
los de Cobb-Douglas. Por último, el problema de agrupación asociado
a la existencia de una mezcla de trabajadores poco y muy cualificados
en el mercado laboral podría también parecer que respalda la opción
Cobb-Douglas. A este respecto, si se agrupan los dos conjuntos de tra-
bajadores, el resultado se aproxima al de Cobb-Douglas, donde los tra-
bajadores poco cualificados presentan una elevada elasticidad de susti-
tución (EoS) siendo el capital (EoS > 1), que equilibra la reducida EoS
asociada s los trabajadores muy cualificados (EoS < 1). Los trabajadores
muy cualificados presentan, por regla general, una baja EoS, ya que se
considera a los trabajadores mucho más complementarios con K. Este
planteamiento, que considera la distinción entre trabajadores poco y
muy cualificados, está respaldado por un documento de Krussell et al.
publicado en Econométrica en septiembre de 2000.

(5) Como Eurostat y la OCDE han llegado al acuerdo de que las cuen-
tas nacionales (en contraposición a las encuestas de empleo) son la fuen-
te predilecta de datos referentes al trabajo, el modelo de función de pro-
ducción utiliza ahora las cuentas nacionales para las variables relativas a
los inputs del factor trabajo, es decir, para las horas trabajadas y el empleo.

(6) Véanse HODRICK y PRESCOTT (1980), y KYDLAND y PRESCOTT (1989).

(7) Se supone que el índice de depreciación permanece constante
durante el período de proyección.
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(8) Debería puntualizarse que cambiar de un modelo determinista
a un proceso estocástico I (1) para el cálculo de la TFP tendencial en los
países de la UE de los 15 no varía los resultados de la amplia mayoría de
los estados miembros de forma significativa, ya que la reversión de la me-
dia es una característica de los dos modelos. Sin embargo, pasar de un
modelo estocástico I (1) a otro I (2) podría producir cambios significati-
vos en términos de TFP tendencial,  jugando un papel mucho más im-
portante la tendencia del pasado más reciente.

(9) Véase DE MASI (1997).

(10) Véase OECD (2000).
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CUADRO A.1

OUTPUT GAPS CRECIMIENTO DETERMINANTES
(PORCENTAJE DE LA POTENCIAL (CAMBIO DEL CONTRIBUCIÓN AL CRECIMIENTO POTENCIAL DE LA ACUMULACIÓN

PRODUCCIÓN POTENCIAL PORCENTAJE ANUAL) DE TRABAJO

Crecimiento Índice de
de la participación

Crecimiento
Crecimiento

Contribución
Contribución

Contribución Contribución población de tendencias
Filtro Método de la

potencial
laboral

laboral
en cambios en Contribución en edad (porcentaje

HP HP tendencia
de PF

total
(personas)

en horas (por acumulación TFP activa de la
HP (horas) empleado) de capital (cambio población

porcentual en edad
anual) activa)

1981........... -2,4 -4,1 -0,1 1,7 1,8 -1,2 -0,5 -0,8 1,0 2,1 -1,0 59,2
1982........... -2,9 -4,7 -1,2 1,8 1,9 -1,1 -0,3 -0,8 0,9 2,1 -1,1 58,8
1983........... -3,1 -4,9 -1,8 2,0 1,9 -0,9 -0,2 -0,8 0,8 2,0 -1,1 58,5
1984........... -3,5 -4,8 -1,8 2,2 1,8 -0,8 -0,1 -0,7 0,6 2,0 -1,0 58,4
1985........... -3,6 -4,5 -2,3 2,4 2,0 -0,5 -0,1 -0,6 0,6 1,8 -0,9 58,4

1986........... -3,0 -3,7 -3,3 2,7 2,3 -0,2 -0,3 -0,6 0,9 1,7 -0,9 58,5
1987........... -0,5 -1,0 -5,5 2,8 2,7 -0,0 -0,5 -0,5 1,1 1,5 -0,8 58,8
1988........... -1,6 -1,0 -5,1 2,9 3,0 -0,3 -0,7 -0,4 1,4 1,3 -0,8 59,1
1989........... -3,4 -2,6 -4,8 3,0 3,3 -0,5 -0,8 -0,3 1,6 1,1 -0,8 59,6
1990........... -4,3 -3,0 -3,8 2,9 3,3 -0,6 -0,9 -0,2 1,7 1,0 -0,7 60,0

1991........... -4,0 -2,4 -2,5 2,8 3,2 -0,8 -1,0 -0,2 1,6 0,8 -0,8 60,5
1992........... -2,2 -0,3 -0,9 2,7 3,0 -0,9 -1,0 -0,1 1,3 0,7 -0,9 61,0
1993........... -1,5 -3,1 -1,0 2,7 2,5 -0,9 -1,0 -0,1 1,0 0,6 -0,8 61,5
1994........... -1,9 -3,3 -2,4 2,8 2,5 -1,0 -1,1 -0,1 0,9 0,5 -0,7 62,1
1995........... -2,0 -3,1 -2,8 2,9 2,6 -1,1 -1,1 -0,1 1,1 0,4 -0,6 62,7

1996........... -2,6 -3,3 -2,4 3,0 2,6 -1,2 -1,2 -0,1 1,1 0,4 -0,5 63,3
1997........... -2,0 -2,2 -3,9 3,2 2,7 -1,2 -1,3 -0,1 1,1 0,3 -0,4 64,1
1998........... -0,9 -0,8 -4,5 3,3 3,0 -1,4 -1,5 -0,1 1,3 0,3 -0,4 64,9
1999........... -0,3 -0,7 -4,7 3,5 3,2 -1,5 -1,6 -0,1 1,5 0,2 -0,5 65,7
2000........... -1,8 -2,2 -5,0 3,5 3,5 -1,8 -1,9 -0,1 1,5 0,2 -0,9 66,6

2001........... -1,9 -2,2 -3,6 3,6 3,7 -2,0 -2,2 -0,2 1,5 0,1 -1,2 67,5
2002........... -1,0 -1,1 -2,7 3,6 3,8 -2,2 -2,4 -0,2 1,5 0,1 -1,6 68,5
2003........... -0,5 -0,2 -3,0 3,6 4,0 -2,3 -2,6 -0,3 1,5 0,1 -1,8 69,4
2004........... -0,1 -0,5 -3,2 3,6 3,9 -2,3 -2,6 -0,3 1,5 0,1 -1,7 70,4
2005........... -0,0 -0,8 -3,5 3,7 3,9 -2,2 -2,5 -0,3 1,6 0,1 -1,5 71,4

2006........... -0,0 -0,9 -3,8 3,8 3,8 -1,9 -2,2 -0,3 1,6 0,2 -1,2 72,3
2007........... -0,5 -1,1 -3,4 3,8 3,6 -1,7 -2,0 -0,3 1,7 0,2 -0,9 73,3
2008........... -1,0 -1,3 -3,3 3,9 3,6 -1,6 -1,9 -0,3 1,7 0,3 -0,7 74,3
2009........... 4,0 3,0 -0,9 -1,3 -0,3 1,6 0,4 -0,2 75,4
2010........... 4,2 2,7 -0,7 -1,0 -0,3 1,5 0,5 -0,1 76,4

2011........... 4,3 2,6 -0,5 -0,9 -0,3 1,5 0,5 -0,1 77,4

PERÍODOS PROMEDIOS DE PERÍODO

1981-1985 . -3,1 -4,6 -1,4 2,0 1,9 -0,9 -0,2 -0,7 0,8 2,0 -1,0 58,6
1986-1990 . -1,2 -0,4 -4,5 2,9 2,9 -0,3 -0,6 -0,4 1,3 1,3 -0,8 59,2
1991-1995 . -0,2 -1,4 -1,5 2,8 2,8 -0,9 -1,0 -0,1 1,2 0,6 -0,7 61,6
1996-2000 . -0,7 -0,7 -4,1 3,3 3,0 -1,4 -1,5 -0,1 1,3 0,3 -0,5 64,9
2001-2005 . -0,7 -0,4 -3,2 3,6 3,9 -2,2 -2,4 -0,3 1,5 0,1 -1,6 69,4
2006-2010 . 3,9 3,3 -1,4 -1,7 -0,3 1,6 0,3 -0,6 74,3
2011-2011 . 4,3 2,6 -0,5 -0,9 -0,3 1,5 0,5 -0,1 77,4

ESPAÑA

CRECI-
MIENTO

REAL DE LA
PRODUC-

CIÓN
(CAMBIO

DEL
PORCENTAJE

ANUAL)

ANEXO

RESULTADOS DE LA FUNCIÓN DE PRODUCCIÓN PARA ESPAÑA Y LA ZONA EURO
(Basados en las previsiones de la Comisión de otoño de 2006)
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ESPAÑA: CAMBIO TENDENCIAL EN EL OUTPUT GAP Y LA NAIRU
(Porcentaje de puntos porcentuales)
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CUADRO A.2

OUTPUT GAPS CRECIMIENTO DETERMINANTES
(PORCENTAJE DE LA POTENCIAL (CAMBIO DEL CONTRIBUCIÓN DEL CRECIMIENTO POTENCIAL DE LA ACUMULACIÓN

PRODUCCIÓN POTENCIAL PORCENTAJE ANUAL) DE TRABAJO

Crecimiento Índice de
de la participación

Crecimiento
Crecimiento

Contribución
Contribución

Contribución Contribución población de tendencias
Filtro Método de la

potencial
laboral

laboral
en cambios en Contribución en edad (porcentaje

HP PF tendencia
de PF

total
(personas)

en horas (por acumulación TFP activa de la
HP (horas) empleado) de capital (cambio población

porcentual en edad
anual) activa)

1981........... -0,7 -0,5 2,5 -0,2 0,4 -0,6 1,0 1,7 1,2 65,9
1982........... -2,2 -0,7 2,3 -0,2 0,4 -0,6 0,9 1,6 1,2 65,8
1983........... -3,0 -1,5 2,4 -0,0 0,6 -0,6 0,8 1,6 1,1 65,7
1984........... -2,8 -2,3 2,1 -0,2 0,3 -0,5 0,7 1,6 0,9 65,7
1985........... -2,6 -2,4 2,1 -0,2 0,3 -0,5 0,7 1,6 0,6 65,7

1986........... -2,2 -2,6 2,1 -0,3 0,2 -0,5 0,8 1,6 0,4 65,8
1987........... -1,8 -2,6 2,2 -0,2 0,3 -0,4 0,8 1,6 0,4 66,0
1988........... -0,1 -4,3 2,5 -0,1 0,4 -0,4 0,9 1,6 0,5 66,2
1989........... -1,3 -4,0 2,6 -0,1 0,5 -0,4 1,0 1,6 0,5 66,4
1990........... -2,1 -3,6 2,8 -0,3 0,6 -0,4 1,0 1,5 0,7 66,6

1991........... -2,0 -2,6 2,6 -0,2 0,5 -0,3 1,0 1,5 0,6 66,8
1992........... -1,1 -1,5 2,6 -0,2 0,5 -0,3 0,9 1,4 0,5 67,1
1993........... -1,7 -0,8 2,0 -0,1 0,2 -0,3 0,7 1,3 0,4 67,3
1994........... -1,4 -2,4 2,1 -0,1 0,3 -0,3 0,7 1,3 0,2 67,6
1995........... -1,0 -2,5 2,2 -0,2 0,5 -0,3 0,7 1,2 0,2 67,9

1996........... -1,6 -1,5 2,1 -0,2 0,4 -0,3 0,7 1,2 0,3 68,3
1997........... -1,1 -2,6 2,1 -0,2 0,5 -0,3 0,7 1,1 0,2 68,6
1998........... -0,4 -2,9 2,2 -0,3 0,6 -0,3 0,8 1,1 0,2 69,0
1999........... -0,4 -3,0 2,2 -0,4 0,7 -0,3 0,9 1,0 0,2 69,5
2000........... -2,0 -3,9 2,3 -0,4 0,7 -0,3 0,9 0,9 0,3 69,9

2001........... -1,7 -2,0 2,2 -0,5 0,7 -0,3 0,8 0,9 0,4 70,4
2002........... -0,5 -0,9 2,0 -0,5 0,7 -0,3 0,7 0,8 0,4 70,8
2003........... -0,6 -0,8 2,0 -0,5 0,8 -0,3 0,7 0,8 0,4 71,2
2004........... -0,5 -2,0 1,9 -0,5 0,7 -0,2 0,7 0,8 0,3 71,6
2005........... -1,1 -1,4 2,0 -0,5 0,8 -0,2 0,7 0,8 0,4 72,0

2006........... -0,6 -2,6 2,1 -0,5 0,7 -0,2 0,7 0,8 0,3 72,4
2007........... -0,7 -2,1 2,1 -0,4 0,7 -0,2 0,8 0,9 0,3 72,8
2008........... -0,6 -2,2 2,1 -0,4 0,6 -0,2 0,8 0,9 0,3 73,1
2009........... 2,0 -0,2 0,8 1,0 0,1 73,5
2010........... 1,9 -0,1 0,8 1,1 0,0 73,9

2011........... 2,0 -0,1 0,7 1,1 0,1 74,2

PERIODOS PROMEDIOS DE PERÍODO

1981-1985 . -2,3 -1,5 2,3 -0,2 0,4 -0,6 0,8 1,6 1,0 65,7
1986-1990 . -0,1 -3,4 2,5 -0,0 0,4 -0,4 0,9 1,6 0,5 66,2
1991-1995 . -0,2 -1,6 2,3 -0,1 0,4 -0,3 0,8 1,3 0,4 67,4
1996-2000 . -0,1 -2,8 2,2 -0,3 0,6 -0,3 0,8 1,1 0,2 69,1
2001-2005 . -0,0 -1,4 2,0 -0,5 0,7 -0,3 0,7 0,8 0,4 71,2
2006-2010 . 2,0 -0,3 0,8 0,9 0,2 73,1
2011-2011 . 2,0 -0,1 0,7 1,1 0,1 74,2

ZONA EURO

CRECI-
MIENTO

REAL DE LA
PRODUC-
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(CAMBIO
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PORCENTAJE

ANUAL)
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ZONA EURO

(Aplicando el método PF, como si la zona euro fuese una sola economía).
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I. INTRODUCCIÓN: OBJETIVOS
E INSTRUMENTOS DEL
ANÁLISIS COYUNTURAL

LAS definiciones de análisis co-
yuntural (AC) en la literatura
económica son variadas. En

el marco de las teorías del ciclo
económico, dicho análisis es el que
se centra en las fluctuaciones pe-
riódicas del PIB y de sus compo-
nentes, mientras que, en la prác-
tica, se aplica al que tiene como
objetivo la evolución reciente de
la economía, con el fin de identi-
ficar las tendencias de los agre-
gados macroeconómicos y dispo-
ner de un punto de partida para
las previsiones a corto plazo.

El objetivo final es la evalua-
ción de las políticas implementa-
das y el diseño de nuevas políti-
cas y actuaciones por parte tanto
de las administraciones públicas
como de los agentes privados y,
entre estos últimos, del sector em-
presarial, cuyas estrategias tienen
que partir, en general, de la si-
tuación y perspectivas de la eco-
nomía en su conjunto.

Para conseguir los citados ob-
jetivos, el analista de la coyuntu-
ra cuenta, por una parte, con el
marco teórico, constituido por las
teorías y modelos existentes so-
bre los fenómenos económicos y,
por otra, con los datos empíricos
sobre una realidad económica
concreta objeto del análisis.

Frente al análisis estructural, de
naturaleza estática, el coyuntural

se orienta a los aspectos dinámi-
cos, es decir, a los cambios en las
variables, por lo que la base empí-
rica, en este segundo caso, está
constituida por las denominadas
series temporales, o conjunto de
observaciones de un fenómeno
económico en sucesivos momentos
del tiempo. Las técnicas del AC son,
por lo tanto, las propias del análi-
sis estadístico de series, cuya fina-
lidad es su descomposición en
componentes no directamente ob-
servables (ciclo, tendencia, esta-
cionalidad y componente errático)
para centrar la atención en el que
resulta de mayor interés para el AC,
que es el ciclo o el ciclo-tendencia.

En las páginas siguientes se
consideran, en el apartado II, los
aspectos generales relativos a la
información utilizada en el análi-
sis coyuntural, para pasar a conti-
nuación a describir, en el III, las
principales fuentes existentes en
el caso de la economía española y
su problemática; en el apartado
IV se resumen, por último, las prin-
cipales conclusiones del trabajo.

II. FUENTES ESTADÍSTICAS
PARA EL ANÁLISIS
COYUNTURAL. ASPECTOS
GENERALES

La información disponible en
España para el AC está condicio-
nada por nuestra pertenencia a 
la Unión Europea (UE), que impli-
ca la adopción de un conjunto de
normas comunes en materia esta-
dística. Entre ellas hay que desta-
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car, por una parte, las referentes
a la metodología de la Contabili-
dad Nacional, regulada, básica-
mente, por el Reglamento (CE) nú-
mero 2223/96, del Consejo y, por
otra, los requerimientos en ma-
teria de estadísticas coyunturales,
contenidos en el Reglamento (CE)
número 1165/98, también del Con-
sejo (1). La información no se ago-
ta, lógicamente, en la normativa
comunitaria, sino que existe un
conjunto mucho más amplio de
estadísticas e indicadores de na-
turaleza coyuntural.

Las fuentes e indicadores utili-
zados en el AC pueden dividirse,
según la naturaleza de la infor-
mación, en: estadísticas de síntesis,
encuestas cuantitativas a empre-
sas y familias, encuestas cualita-
tivas, datos administrativos, indi-
cadores derivados y, por último,
datos de mercados, como los fi-
nancieros.

Las estadísticas de síntesis son
las que refunden y combinan la
información procedente de fuen-
tes diversas con el fin de obtener
estimaciones coherentes entre sí
de los agregados macroeconómi-
cos o de otras variables, siendo la
Contabilidad Nacional el principal
ejemplo de este grupo. La calidad
de estas estadísticas está, lógica-
mente, condicionada, por la co-
bertura y fiabilidad de la informa-
ción básica de la que se nutren,
como son las encuestas y los da-
tos administrativos.

En cuanto a las encuestas, las
de mayor interés para el AC son
las de carácter continuo, cuya fi-
nalidad principal es medir los cam-
bios en las variables económicas,
frente a las estructurales, que tie-
nen por objetivo obtener estima-
ciones lo más precisas posibles de
los niveles de dichas variables. La
distinción entre ambos tipos de
encuestas no siempre es nítida, al
existir algunas de tipo continuo

que persiguen también fines es-
tructurales, lo que da lugar a pro-
blemas en el análisis dinámico. Así,
la modificación de la metodolo-
gía de una encuesta para ampliar
su cobertura y obtener estimacio-
nes más precisas de los niveles per-
judica las estimaciones del cam-
bio, al suponer una ruptura de las
series históricas.

Dentro de las encuestas hay que
distinguir un grupo específico de
gran utilidad para el AC, que son las
encuestas cualitativas o de opinión,
cuyo objetivo es obtener indica-
dores de confianza o de «clima»
a partir de las percepciones subje-
tivas de los agentes, familias y em-
presas, sobre la situación econó-
mica y las perspectivas. Frente a las
encuestas convencionales cuanti-
tativas, las cualitativas no cuentan,
en general, con un diseño aleato-
rio, y el tamaño de sus muestras
suele ser reducido, si bien presen-
tan, como aspectos positivos, su
menor coste, la rapidez en su ela-
boración y su probada capacidad
para detectar, o incluso anticipar,
los cambios de fase del ciclo eco-
nómico. Entre los indicadores de
clima se encuentran, por ejemplo,
los índices PMI de Reuters, el indi-
cador de confianza del consumi-
dor del ICO, los elaborados por el
Ministerio de Industria, Turismo y
Comercio (MITYC) para la industria
y la construcción y los publicados
por la Comisión Europea (CE) para
los países miembros, que incluyen,
además de estos dos últimos sec-
tores, los servicios, el consumidor
y el comercio minorista, así como
un indicador de clima económico
obtenido por agregación ponde-
rada de los cinco anteriores.

Por su parte, los datos deriva-
dos de la gestión pública o priva-
da, también denominados datos
administrativos, presentan como
ventajas fundamentales su amplia
cobertura y capacidad para pro-
porcionar estimaciones continuas

de variables de interés sin tener
que recurrir al diseño de encues-
tas ad hoc, que implican elevados
costes, molestias para los entrevis-
tados y plazos de ejecución dilata-
dos. La contrapartida negativa es
que los datos administrativos es-
tán afectados por aspectos de la
gestión que constituye su finalidad
principal, así como por cambios
normativos o de procedimiento
ajenos a los fenómenos económi-
cos objeto del AC. Normalmente,
los indicadores coyunturales deri-
vados de los ficheros administrati-
vos se utilizan como complemen-
tarios, y no sustitutivos, de los
obtenidos de las encuestas, como
es el caso de los datos de afiliados
en alta laboral en la seguridad so-
cial o de paro registrado para com-
plementar o anticipar las tenden-
cias reflejadas en la Encuesta de
población activa (EPA).

Un cuarto grupo de datos es el
constituido por aquellos que se
obtienen de las transacciones lle-
vadas a cabo en los mercados,
como por ejemplo los tipos de in-
terés, los tipos de cambio y las co-
tizaciones bursátiles, así como los
precios del petróleo y otras mate-
rias primas. La ventaja de este tipo
de información es su actualización
diaria o incluso en tiempo real, en
contraste con la actualización
mensual o trimestral del resto de
los indicadores utilizados en el
análisis.

Un último grupo es el integrado
por los indicadores derivados, es
decir, los que no se obtienen direc-
tamente de las fuentes primarias,
sino de elaboraciones específicas a
partir de distintos indicadores. En
este grupo se pueden incluir, por
ejemplo, los indicadores de dispo-
nibilidades interiores de bienes (pro-
ducción más importaciones menos
exportaciones), consumo aparente
(ventas más importaciones menos
exportaciones) y competitividad
(precios o costes relativos a los de
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los competidores en moneda co-
mún). La problemática que plan-
tea la elaboración de estos indi-
cadores es la heterogeneidad de
los conceptos y las clasificaciones
de las fuentes primarias, como es
el caso de la difícil conciliación en-
tre las clasificaciones de las esta-
dísticas de producción, por una
parte, y de comercio exterior, por
otra, para obtener índices de dis-
ponibilidades (2).

También son indicadores deri-
vados los sintéticos o compuestos,
que se obtienen por agregación
simple o ponderada de diversos in-
dicadores parciales, procedentes
de fuentes diversas, con el fin de
obtener aproximaciones a la evo-
lución del PIB o de sus componen-
tes. La principal cualidad de la
agregación es que permite com-
pensar, en parte, los factores errá-
ticos que afectan a la evolución de
los indicadores simples. Entre los
indicadores sintéticos de la eco-
nomía española, se pueden des-
tacar los que publica el Ministerio
de Economía y Hacienda (MEH) re-
lativos a la actividad, los servicios,
el consumo, la construcción y la
inversión en equipo, cuya meto-
dología ha sido renovada recien-
temente. En el gráfico 1 se repre-
sentan los perfiles, en tasas de
variación interanual, del PIB y del
Indicador sintético de actividad (ISA)
del MEH, compuesto de 12 indica-
dores parciales, pudiéndose apre-
ciar la adecuación del ISA para re-
flejar las oscilaciones cíclicas del
agregado (3).

Un elemento a considerar en
esta revisión de los aspectos ge-
nerales sobre las fuentes estadís-
ticas es la estructura del PIB por
componentes, ya que ésta condi-
ciona, en parte, la importancia
que se concede en el análisis a los
correspondientes agregados. En
el cuadro n.º 1 se puede obser-
var, desde la perspectiva de la
oferta, la clara preponderancia de

los servicios, cuyo valor añadido
bruto (VAB) supone casi el 60 por
100 del PIB, situándose en el ex-
tremo opuesto las ramas prima-
rias, con una participación infe-
rior al 3 por 100. En cuanto a la
evolución, cabe destacar la dis-
minución en el último decenio del
peso de todas las grandes ramas
en favor de la construcción y de
los impuestos, que han ganado
desde 1995 en torno a cuatro y
tres puntos, respectivamente.

Desde la óptica de la demanda,
el consumo representa más de las
tres cuartas partes del PIB, corres-
pondiendo al privado casi el 58
por 100. No obstante, tanto el
consumo total como el privado
han reducido en el último dece-
nio su peso en la demanda agre-
gada, mientras aumentaba el de la
formación bruta de capital fijo
(FBCF) en equipo y, sobre todo, en
construcción, que ha pasado a re-
presentar cerca del 18 por 100 del
PIB en 2006, frente a poco más del

12 por 100 en 1995, debido al
fuerte aumento de la inversión en
vivienda. El consumo público, por
su parte, ha mantenido aproxi-
madamente estable su participa-
ción, al compensarse la disminu-
ción de la correspondiente a las
administraciones centrales por la
ganancia de las autonómicas, cuyo
consumo representa en la actua-
lidad el 60 por 100 del consumo
público total. En cuanto a las ren-
tas, la remuneración de asalaria-
dos supone el 46,6 por 100 del
PIB, aunque esta cifra ha dismi-
nuido desde 1995, elevándose la
participación de los impuestos y
manteniéndose aproximadamen-
te estable el peso del excedente
empresarial.

Es necesario matizar, por últi-
mo, que la importancia de los
agregados en el AC no reside ex-
clusivamente en su peso en el PIB,
sino también en su sensibilidad
cíclica. El caso de la FBCF es un
claro ejemplo de ello, ya que,
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aunque sólo representa, sin cons-
trucción, el 12,5 por 100 de la
demanda agregada, es muy sen-
sible a los cambios en las expec-
tativas, presentando unas fases
muy diferenciadas expansivas y
contractivas, frente al comporta-
miento mucho más inerte y ten-
dencial del consumo de los ho-
gares (gráfico 2). El interés de la
inversión deriva, por otra parte,
de su incidencia sobre la pro-
ductividad y el potencial de cre-
cimiento económico a medio y
largo plazo.

III. FUENTES PARA EL
ANÁLISIS COYUNTURAL
EN ESPAÑA

En el cuadro n.º 2 se recoge,
sin ánimo de exhaustividad, la in-
formación disponible para el AC
en el caso de la economía espa-
ñola, clasificada en diversos apar-
tados, que incluyen desde el mar-
co de la Contabilidad Nacional,
como fuente primordial, hasta el
sector financiero, pasando por los
distintos agregados de la oferta y
la demanda, el sector exterior, el

mercado laboral, los precios, los
salarios y el sector público.

Esta clasificación es convencio-
nal, dadas las interrelaciones exis-
tentes entre las variables econó-
micas y el hecho de que un mismo
indicador puede ser útil para el se-
guimiento coyuntural de diversos
aspectos de la realidad. Por ejem-
plo, los indicadores del mercado
laboral se han agrupado en un
apartado único, aunque el empleo
es un indicador muy relevante de
actividad; al igual que los salarios
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CUADRO N.º 1

ESTRUCTURA DEL PIB POR COMPONENTES

(Porcentaje del PIB)

1995 2000 2005 2006

PIB a precios corrientes ........................................... 100,0 100,0 100,0 100,0

Oferta:
VAB ramas primarias ................................................ 4,2 4,0 2,9 2,8
VAB industria ........................................................... 16,6 16,4 13,6 13,4
VAB energía............................................................. 3,6 2,5 2,3 2,2
VAB construcción..................................................... 6,9 7,5 10,4 10,9
VAB servicios............................................................ 61,0 60,1 60,4 59,8

Mercado .............................................................. 46,7 46,8 47,4 46,9
No mercado ......................................................... 14,3 13,3 13,0 12,9

Impuestos netos s/productos................................... 7,8 9,5 10,5 11,0

Demanda:
Gasto en consumo final .......................................... 78,1 76,9 75,8 75,6

Privado................................................................. 60,0 59,7 57,9 57,7
Hogares ............................................................. 59,3 58,8 57,0 56,7
Instituciones sin fines de lucro............................ 0,7 0,9 0,9 0,9

Público ................................................................. 18,1 17,2 18,0 17,9
Estado y seguridad social ................................... 8,2 5,7 3,9 —
Comunidades autónomas .................................. 6,9 8,3 10,8 —
Administraciones locales .................................... 3,0 3,2 3,3 —

Formación bruta de capital fijo................................ 21,5 25,8 29,3 30,3
Equipo y otros ...................................................... 9,2 12,5 12,2 12,5
Construcción........................................................ 12,3 13,3 17,1 17,8

Vivienda ............................................................ 4,4 6,1 8,9 9,3
Otras construcciones.......................................... 7,9 7,2 8,3 8,4

Variación de existencias........................................... 0,4 0,4 0,2 0,3
Exportaciones bienes y servicios .............................. 22,4 29,0 25,5 26,1
Importaciones bienes y servicios .............................. 22,4 32,2 30,9 32,3

Rentas:
Remuneración de asalariados .................................. 48,9 49,5 47,0 46,6
Excedente bruto de explotación/rentas mixtas ......... 42,6 40,5 42,1 42,4
Impuestos s/producción e importaciones ................. 8,6 9,9 10,9 11,1

Fuente: INE (Contabilidad Nacional), y elaboración propia.



constituyen un referente impres-
cindible en el análisis del consumo
privado por su peso preponderan-
te en la renta familiar, y los precios
son indicativos, en general, de la
presión de la demanda.

En cuanto a los indicadores de
la construcción, éstos se conside-
ran en el cuadro n.º 2 desde la
perspectiva de la oferta, ya que la
mayoría se relacionan con la acti-
vidad productiva, como es el caso
del consumo aparente de cemen-
to, si bien estos mismos indicado-
res suelen utilizarse para el análi-
sis de la demanda, dada la escasez
de información relativa a la inver-
sión en construcción propiamente
dicha. Desde el punto de vista es-
tructural, la diferencia entre el VAB
y la FBCF en construcción es signi-
ficativa (ver cuadro n.º 1), ya que
el primero representa el 10,9 por
100 del PIB y la segunda casi siete
puntos porcentuales más, el 17,8
por 100 (4), si bien las estimacio-
nes de la CNTR reflejan un perfil
muy similar para las variaciones
interanuales de los correspon-
dientes agregados (gráfico 3).

En el cuadro n.º 2 se expresa la
periodicidad de las series, que es,
en general, trimestral o mensual,
aunque existe información útil que
se produce diariamente, o incluso
de forma continua o en tiempo
real, como es la relativa a los mer-
cados financieros. Por otra parte,
muchas series anuales, en par-
ticular las obtenidas de la Conta-
bilidad Nacional, constituyen una
referencia fundamental para el
analista de la coyuntura, puesto
que suministran una información
imprescindible para encuadrar el
análisis a corto plazo en un con-
texto más amplio, definido por los
aspectos estructurales de una eco-
nomía y sus tendencias observa-
das en el medio y largo plazo.

Otro aspecto a considerar es la
forma en la que se publican los
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CUADRO N.º 2

FUENTES E INDICADORES PARA EL ANÁLISIS COYUNTURAL EN ESPAÑA

Organismo P (*) Origen de los datos

1. Marco Contabilidad Nacional
Contabilidad Nacional de España .......................................... INE A Estadística de síntesis
Contabilidad Nacional Trimestral de España........................... INE T Estadística de síntesis
Cuentas Trimestrales no Financieras Sectores Institucionales .. INE T Estadística de síntesis
Cuentas Financieras .............................................................. BE A, T Estadística de síntesis
Balanza de Pagos .................................................................. BE A, M Estadística de síntesis

2. Indicadores generales:
Indicador sintético actividad .................................................. MEH M Agrega indicadores parciales
Ventas grandes empresas...................................................... AEAT M Datos fiscales
Consumo energía eléctrica.................................................... REE M Datos empresas energéticas
Indicador de clima económico............................................... CE M Agrega indicadores confianza
Financiación a empresas y familias ........................................ BE M Entidades crediticias

3. Sector primario:
Avances superficies y producciones agrícolas......................... MAPA M Datos comunidades autónomas
Macromagnitudes agrarias .................................................... MAPA A Estadística de síntesis

4. Industria:
Índice de producción industrial.............................................. INE M Encuesta establecimientos
Índice cifra de negocios en la industria .................................. INE M Encuesta empresas
Índice entradas pedidos en la industria.................................. INE M Encuesta empresas
Índice de clima industrial ....................................................... MITYC CE M Encuesta cualitativa empresas
Utilización capacidad productiva ........................................... MITYC CE T Encuesta cualitativa empresas

5. Construcción
Índice producción construcción ............................................. MFOM M Encuesta empresas
Índice sintético construcción ................................................. MEH M Agrega indicadores parciales
Indicadores de clima construcción ......................................... MITYC CE M Encuesta cualitativa empresas
Consumo aparente de cemento ............................................ OFICEMEN M Ventas + importaciones – exportaciones
Hipotecas constituidas .......................................................... INE M Registros de la propiedad
Financiación para vivienda..................................................... BE M Entidades crediticias
Visados de obra .................................................................... MFOM M Colegios Aparejadores y Arquitectos Técnicos
Licencias de obra .................................................................. MFOM M Ayuntamientos
Licitación oficial y adjudicaciones obras ................................. MFOM M Sector público
Transacciones inmobiliarias.................................................... MVIV T Notarías
Indicador esfuerzo de acceso a la vivienda............................. BE T Indicador derivado

6. Servicios:
Índice actividad servicios ....................................................... INE M Encuesta empresas
Índice sintético servicios ........................................................ MEH M Agrega indicadores parciales
Indicador de confianza en los servicios .................................. CE M Encuesta cualitativa empresas
Transporte aéreo pasajeros.................................................... AENA M Gestión aeropuertos
Transporte ferroviario pasajeros y mercancías ........................ RENFE M Gestión ferroviaria
Transporte carretera pasajeros............................................... INE M Encuesta empresas
Turismo de los residentes FAMILITUR........................................ IET M Encuesta hogares
Entrada turistas del exterior FRONTUR ..................................... IET M Datos administrativos y encuesta
Gasto turistas EGATUR............................................................ IET M Encuesta en fronteras
Pernoctaciones en hoteles..................................................... INE M Encuesta establecimientos

7. Consumo privado:
Índice comercio al por menor................................................ INE M Encuesta empresas
Matriculaciones automóviles ................................................. DGT ANFAC M Datos administrativos
Indicador disponibilidades de consumo ................................. MEH M Producción + importación – exportación
Indicador sintético consumo.................................................. MEH M Agrega indicadores parciales
Indicador de confianza del consumidor ................................. CE M Encuesta cualitativa hogares



CUADRO N.º 2 (continuación)

FUENTES E INDICADORES PARA EL ANÁLISIS COYUNTURAL EN ESPAÑA

Organismo P (*) Origen de los datos

8. Inversión en equipo:
Indicador disponibilidades de equipo................................... MEH M Producción + importación – exportación
Indicador sintético inversión en equipo................................ MEH M Agrega indicadores parciales
Matriculación vehículos industriales..................................... DGT ANFAC M Datos administrativos
Financiación a empresas...................................................... BE M Entidades crediticias
Encuesta de inversiones ...................................................... MITYC S Encuesta cualitativa empresas

9. Sector exterior:
Estadística de aduanas ........................................................ AEAT M Datos administrativos y muestra
Comercio exterior en volumen ............................................ MEH M Datos aduanas deflactados
Estadística de inversiones exteriores..................................... MITYC T Datos administrativos
Encuesta de coyuntura de la exportación............................. MITYC T Encuesta cualitativa empresas

10. Mercado laboral:
Empleo Contabilidad Nacional Trimestral ............................. INE T Estadística de síntesis
Encuesta de población activa............................................... MTAS T Encuesta hogares
Encuesta de coyuntura laboral............................................. MTAS T Encuesta empresas
Afiliados en alta laboral en la seguridad social ..................... MTAS M Datos administrativos
Contratos, demandantes y paro registrado.......................... MTAS M Datos administrativos

11. Precios:
Deflactores Contabilidad Nacional Trimestral ....................... INE T Estadística de síntesis
Índice de precios de consumo ............................................. INE M Encuesta establecimientos
Índice de precios industriales ............................................... INE M Encuesta establecimientos
Precios percibidos por los agricultores.................................. MAPA M Datos comunidades autónomas
Precios pagados por los agricultores .................................... MAPA M Datos comunidades autónomas
Precio medio vivienda libre .................................................. MVIV T Datos tasaciones
Índice valor unitario comercio exterior ................................. MEH M Indicadores derivados
Índice precios exp. e imp. productos industriales ................. INE M Encuesta establecimientos

12. Salarios y competitividad:
Remuneración asalariados CNTR ......................................... INE T Estadística de síntesis
Encuesta trimestral de coste laboral..................................... INE T Encuesta empresas
Estadística de negociación colectiva..................................... MTAS M Datos convenios
Índice salarios agrarios ........................................................ MAPA M Datos comunidades autónomas
Índice costes de construcción .............................................. MFOM M Datos tasaciones
Índices de competitividad.................................................... MEH MITYC M, T Indicadores derivados

BE

13. Sector público:
Contabilidad Nacional financiera y no financiera ................. INE BE T Estadísticas de síntesis
Deuda pública (Protocolo de déficit excesivo) ...................... BE T Estadística de síntesis
Ejecución presupuesto Estado Caja...................................... IGAE M Datos administrativos
Ejecución Presupuesto Estado en términos CN..................... IGAE M Estadística síntesis
Ejecución presupuesto de la seguridad social....................... TGSS M Datos administrativos

14. Sector monetario y financiero:
Cotizaciones bursátiles ........................................................ Bolsas D Mercados bursátiles
Tipos de cambio.................................................................. BCE D Mercados cambiarios
Financiación unidades residentes......................................... BE M Entidades crediticias
Tipos de interés................................................................... BE M Mercados financieros
Agregados monetarios área euro ........................................ BCE M Instituciones financieras
Central de Balances ............................................................ BE A, T Muestra empresas no financieras

(*) Periodicidad: A: anual, T: trimestral, M: mensual, D: diaria.
Fuente: Elaboración propia.
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datos. La mayoría de las series eco-
nómicas están significativamente
afectadas por la estacionalidad
y el calendario laboral, y es conve-
niente eliminar ambos factores para
extraer señales útiles para el AC.
Con frecuencia, el análisis de la
evolución de las series no se efec-
túa en términos de los niveles de las
variables, sino de las tasas de va-
riación interanual, que, si bien evi-
tan el problema de la estacionali-
dad, tienen el inconveniente de
proporcionar señales retrasadas, al
reflejar la variación relativa respec-
to a un año antes. Por otra parte,
la incidencia del calendario laboral
no se elimina en las tasas de varia-
ción interanual, dada su heterogé-
nea distribución en los mismos pe-
ríodos de años distintos, por lo que
algunos indicadores se publican co-
rregidos de calendario por los pro-
pios organismos que los elaboran
o por los departamentos de análi-
sis públicos o privados.

Por último, es importante tener
en cuenta que parte de la infor-
mación de naturaleza coyuntural
se expresa en precios corrientes,
por lo que su uso para el segui-
miento de las variables en términos
reales requiere la aplicación de de-
flactores adecuados, no siempre
disponibles, para corregir la inci-
dencia de los precios. Algunos in-
dicadores miden desde su origen la
evolución de las variables en tér-
minos reales o en cantidades físi-
cas, otros se publican en términos
monetarios y con datos deflacta-
dos, y existe un tercer grupo en el
que la información viene expresa-
da exclusivamente en términos no-
minales, lo que limita su utilidad
para el análisis de la economía real.

1. Marco de la Contabilidad
Nacional

La Contabilidad Nacional es la
fuente estadística fundamental
para el análisis macroeconómico,

ya que proporciona una informa-
ción completa sobre la evolución
del PIB y sus componentes desde la
triple óptica que caracteriza el flu-
jo circular de la renta: la oferta, la
demanda y las rentas. La publica-
ción por parte del INE por vez pri-
mera de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), en 1992, supuso
un hito en el AC, ya que, con an-
terioridad, el analista sólo disponía
de la Contabilidad Anual, que se
difundía con un retraso conside-
rable, debiendo recurrir a diversos
indicadores y métodos para un se-
guimiento en el corto plazo de la
evolución económica. Así, ocupa-
ban un lugar destacado las técni-
cas de análisis cíclico, que partían
de un indicador simple o sintético,
representativo del conjunto de la
actividad, para determinar el ciclo
de referencia, clasificando los res-
tantes indicadores en adelanta-
dos, coincidentes o retrasados se-
gún sus desfases respecto a dicho
ciclo de referencia.

La metodología de la Contabi-
lidad Nacional sigue el esquema
normalizado de la UE aprobado
por el citado Reglamento de 1996
(SEC-95), lo que permite la com-
paración de las estimaciones con
las del resto de los países miem-
bros, el promedio de la UE y la zona
del euro. La metodología básica
del SEC-95 ha sido objeto de pos-
teriores modificaciones que el INE
ha incorporado en la actual base-
2000 de la Contabilidad Nacional.
Entre estos cambios, tiene una
particular trascendencia la intro-
ducción de índices encadenados
para las estimaciones en volumen,
que, frente a su ventaja de utilizar
ponderaciones permanentemen-
te actualizadas, presenta el in-
conveniente de pérdida de la pro-
piedad aditiva. Es decir, el PIB en
términos reales ha dejado de ser la
suma de sus componentes y el PIB
de la UE tampoco se obtiene por
agregación del de los estados
miembros (5).

La CNTR se presenta en forma
de datos brutos y de datos corre-
gidos de calendario y estacionali-
dad, siendo estos últimos los de
mayor interés para el AC, si bien di-
chos datos corregidos sólo se re-
fieren a los principales agrega-
dos de la oferta, la demanda, las
rentas y el empleo. En las últimas
décadas, se ha ido ampliando 
progresivamente la información
suministrada por la CNTR, consti-
tuyendo el último paso la publi-
cación por vez primera en 2006
de las Cuentas Trimestrales no Fi-
nancieras de los Sectores Institu-
cionales (CTNFSI), que, de acuerdo
con el Reglamento del Parlamen-
to Europeo y del Consejo número
1161/2005, han venido a com-
pletar con periodicidad trimestral
las cuentas de todos los sectores
institucionales.

Las CTNFSI, pese a su indudable
valor teórico, presentan el incon-
veniente de proporcionar las esti-
maciones de las variables en for-
ma de datos brutos y en los que
predominan los componentes es-
tacional y errático. En el gráfico 4
se representa, a modo de ejem-
plo, la serie de tasa de ahorro de
los hogares obtenida de las CTNFSI,
pudiéndose observar la imposibi-
lidad de identificar tendencias a
partir de las series brutas, lo que
obliga a utilizar procedimientos de
suavizado, que generan señales
más consistentes, aunque también
más retrasadas.

Con independencia de la Con-
tabilidad Nacional no financiera,
elaborada por el INE, corresponde
al Banco de España (BE) la pro-
ducción de las Cuentas Finan-
cieras (anuales y trimestrales), si-
guiendo también la metodología
del SEC-95. Estas Cuentas inclu-
yen no sólo los flujos, como es el
caso de la contabilidad no finan-
ciera, sino también los balances
al final del período contable. El
nexo de unión entre las cuentas
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no financieras y las financieras es
la «capacidad de financiación»,
obtenida, en la contabilidad real,
como saldo de la cuenta de capi-
tal o diferencia entre los recursos
de capital (ahorro más transfe-
rencias netas recibidas) y los em-
pleos (FBC). Dicha capacidad de fi-
nanciación (o necesidad, si es
negativa) es el importe del que
dispone un sector institucional o
el conjunto de la economía na-
cional para financiar, directa o in-
directamente, a otros sectores u
otras economías, y tiene su refle-
jo en la contabilidad financiera en
las denominadas «operaciones fi-
nancieras netas», o diferencia en-
tre la variación neta de activos 
financieros y la contracción neta
de pasivos (6).

También se puede incluir en el
marco de la Contabilidad Nacio-
nal la Balanza de Pagos, que re-
gistra las transacciones en precios
corrientes entre los residentes de
un país y los del resto del mundo,

y cuya elaboración corresponde al
BE, según la metodología estable-
cida por el FMI en el Quinto Ma-
nual, publicado en 1993. Dicho
Manual, entre otras novedades,
supuso la introducción de una
nueva estadística de saldos deno-
minada Posición de Inversión In-
ternacional. La Balanza de Pagos
es una estadística de síntesis ob-
tenida a partir de diversas fuen-
tes, entre ellas la Estadística de
Aduanas a la que se hace refe-
rencia posteriormente, y sus con-
ceptos se han ido aproximando
progresivamente a los de la Con-
tabilidad Nacional.

2. Indicadores generales

En el apartado 2 del cuadro nú-
mero 2 se han incluido algunos
indicadores representativos de la
producción interior o la demanda
interna en su conjunto: el ya cita-
do Indicador sintético de actividad
(ISA) del MEH; los índices de ven-

tas de grandes empresas elabora-
dos por la Agencia Estatal de Ad-
ministración Tributaria (AEAT) a par-
tir de las declaraciones del IVA; el
consumo de energía eléctrica; el
también aludido Indicador de cli-
ma económico de la Comisión Eu-
ropea; y la financiación a empre-
sas y familias, siendo necesario,
en este último caso, deflactar las
series si se trata de obtener un in-
dicador de la demanda interna en
términos reales.

3. Sector primario

La información coyuntural so-
bre el sector primario es muy es-
casa, lo que, unido a su reducido
peso en el PIB, explica que el aná-
lisis del sector apenas tenga cabi-
da en los informes periódicos de
coyuntura. Al margen de las esti-
maciones de la CNTR relativas al va-
lor añadido bruto (VAB) del con-
junto de las ramas primarias a
precios corrientes y en índices de
volumen, el Ministerio de Agricul-
tura, Pesca y Alimentación (MAPA)
publica mensualmente los avan-
ces de superficies y producciones
agrarias según tipo de cultivo y,
con periodicidad anual, las Ma-
cromagnitudes agrarias, en el mar-
co conceptual del SEC-95.

4. Industria

Asimismo, la CNTR proporciona
el VAB de las ramas industriales a
precios corrientes  y los índices en-
cadenados de volumen, desglo-
sando la rama energética. Men-
sualmente, el principal indicador
utilizado en el análisis del sector es
el Índice de producción industrial
(IPI), cuya base es el año 2000, y
que elabora el INE a partir de una
muestra de más de 13.000 esta-
blecimientos. Se trata de un índice
de cantidad para el conjunto de la
industria, excluida la construcción,
que engloba índices por ramas de
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actividad (CNAE 93) y por grandes
sectores industriales (GSI), consti-
tuyendo estos últimos una aproxi-
mación a grupos de destino eco-
nómico de los bienes (7). Los datos
del IPI se publican corregidos de ca-
lendario, siendo el IPI filtrado el más
útil para el análisis coyuntural.

Otros indicadores que permiten
el seguimiento de la coyuntura in-
dustrial son los Índices de cifras de
negocios y entradas de pedidos en
la industria, también elaborados
por el INE con periodicidad men-
sual, y cuya utilidad es, por el mo-
mento, escasa, debido, por una
parte, a que los datos se publican
sólo en precios corrientes y sin co-
rregir de los efectos del calendario
y, por otra, a la corta longitud de las
series, que se inician en 2002, por
lo que las tasas de variación inter-
anual tienen su origen en 2003.

Un tercer grupo de indicadores
sobre la industria son los obteni-
dos de las encuestas cualitativas,

como el Índice de clima industrial
(ICI) y la utilización de la capacidad
productiva en la industria, elabo-
rados por el MITYC y por la CE, par-
tiendo, en este segundo caso, de
la información proporcionada por
el citado Ministerio. El ICI refleja
los saldos de respuestas de los em-
presarios industriales a tres cues-
tiones: nivel de la cartera de pedi-
dos, tendencia de la producción 
y existencias de productos termi-
nados, con signo inverso, y su evo-
lución refleja adecuadamente el
ciclo industrial, tal como se puede
observar en el gráfico 5, en el que
se compara con el IPI. La utilización
de la capacidad productiva, sin em-
bargo, presenta un perfil mucho
más errático, por lo que su valor
para el AC es más reducido.

5. Construcción

La información coyuntural re-
lacionada con la construcción se
ha ampliado en los últimos años,

en paralelo con el avance del peso
del sector en el conjunto de la ac-
tividad. Pese a ello, los datos pro-
ceden de fuentes muy variadas y
proporcionan a menudo señales
erráticas y contradictorias que di-
ficultan el análisis. Entre los indi-
cadores disponibles hay que des-
tacar, en primer término, además
de los obtenidos de la CNTR desde
la perspectiva de la oferta y la de-
manda (VAB y FBCF), el Índice de
producción de la industria de 
la construcción (IPIC), que elabora
mensualmente desde 2005 el 
Ministerio de Fomento (MFOM) en
sustitución de la anterior encues-
ta trimestral. Este índice es el más
idóneo, teóricamente, para el se-
guimiento coyuntural de la acti-
vidad constructora, si bien su vo-
latilidad, disparidad con otros
indicadores y corta longitud de las
series hacen que, por el momen-
to, su utilidad sea muy reducida.
En destacable, en particular, la in-
consistencia de la evolución del
componente de obra civil, que re-
gistra una intensa caída en 2006
incompatible con el crecimiento
estimado por la CNTR. Hay que ci-
tar, por otra parte, el Indicador
Sintético de la Construcción del
MEH, los indicadores de clima en el
sector, publicados por el MITYC y la
CE y el consumo aparente de ce-
mento. Este último, elaborado por
OFICEMEN, se obtiene, en unidades
físicas, añadiendo a los datos de
ventas las importaciones y restan-
do las exportaciones (ver nota 2).

Dado que la inversión en cons-
trucción se realiza, en general, con
financiación ajena, los datos hi-
potecarios son indicativos de su
evolución desde la óptica de la de-
manda, pudiéndose destacar, en-
tre ellos, los obtenidos de la esta-
dística de hipotecas del INE, basada
en los registros de la propiedad, y
los de financiación elaborados por
el BE con los datos de las entida-
des de crédito, que permiten des-
glosar la financiación a las fami-
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lias para vivienda. Al comparar los
indicadores procedentes de una y
otra fuente, no se puede olvidar la
distinta naturaleza de los datos,
ya que en el primer caso se miden
flujos (hipotecas constituidas) y en
el segundo stocks (crédito vivo) al
final del período de referencia, lo
que explica la mayor inercia, en
general, de los indicadores de fi-
nanciación para detectar los cam-
bios cíclicos.

Entre los indicadores que per-
miten anticipar la actividad cons-
tructora, se encuentran algunos
de los elaborados por el MFOM,
como los visados de obra de los
colegios de Aparejadores y Arqui-
tectos Técnicos, las licencias de
obra concedidas por los ayun-
tamientos, la licitación oficial en
construcción de las administra-
ciones públicas y entidades de-
pendiente del MFOM y, por último,
las adjudicaciones de obra del
Grupo Fomento. Toda esta infor-
mación, de gran utilidad teórica
para obtener señales anticipadas,
plantea diversos problemas en la
práctica, como la elevada variabi-
lidad de los datos mensuales o la
incidencia sobre su comporta-
miento de los aspectos normati-
vos o de gestión, como pueden
ser los cambios en los requisitos
para solicitar una licencia o el he-
cho de que las obras públicas
sean, o no, objeto de licitación.

Dentro del sector de la cons-
trucción, el subsector de la vivien-
da ha merecido una atención cre-
ciente en el análisis coyuntural en
los últimos años, debido a su fuer-
te crecimiento, la sobre-valoración
de los precios y los consiguientes
riesgos de una contracción o des-
aceleración brusca que pudiera in-
cidir seriamente sobre el empleo y
la actividad económica global. La
creación del Ministerio de la Vi-
vienda (MVIV) en 2004 supuso el
traspaso de las estadísticas en la
materia anteriormente elaboradas

por el MFOM, como las de precios
y viviendas protegidas, así como
la puesta en marcha de nuevas es-
tadísticas de interés. Entre éstas,
destaca la de transacciones inmo-
biliarias, que, a partir de los datos
proporcionados por las notarías,
suministra información trimestral
sobre las viviendas que han sido
objeto de venta, tratándose, por
lo tanto, de una de las escasas es-
tadísticas elaboradas desde la pers-
pectiva de la demanda.

En lo relativo a la información
coyuntural sobre la vivienda, hay
que reseñar, por último, la inclu-
sión por el BE, en su Síntesis de
Indicadores Económicos (www.
bde.es), de un apartado especí-
fico sobre los indicadores del
mercado de la vivienda, en el que
agrupa datos procedentes de
fuentes muy diversas clasificados
en los siguientes apartados: pre-
cios y costes, actividad, variables
demográficas, inversión extran-
jera en inmuebles, accesibilidad,
riqueza, crédito, rentabilidad de
inversiones alternativas, compa-
ración internacional y parque de
viviendas. Entre estos indicado-
res, tienen un particular interés
los denominados de esfuerzo de
acceso a la vivienda, elaborados
por el propio BE entre otras insti-
tuciones, que miden las cuotas
hipotecarias a pagar por término
medio por un hogar, en porcen-
taje de su renta disponible, tras
la compra de una vivienda tipo,
distinguiendo entre el esfuerzo
sin y con deducciones fiscales.

6. Servicios

En cuanto a los servicios, se dis-
pone, en primer término, de las
estimaciones de la CNTR sobre el
VAB a precios corrientes e índices
de volumen, tanto para el conjunto
de los servicios como para sus dos
principales componentes, servicios
de mercado y de no mercado. El

INE elabora, por otra parte, los In-
dicadores de actividad del sector
servicios, de periodicidad mensual,
que proporcionan información so-
bre la cifra de negocios y el em-
pleo de las ramas de comercio, tu-
rismo, transporte, tecnologías de la
información y la comunicación, y
servicios a las empresas. Los datos
de cifras de negocios se publican
en precios corrientes y sin corregir
de calendario, y las series sólo es-
tán disponibles desde 2002 en ni-
vel y 2003 en tasas de variación.
Asimismo hay que aludir al Indi-
cador sintético de los servicios (ISS)
del MEH, obtenido por agregación
de seis indicadores parciales, y al In-
dicador de confianza en los servi-
cios de la CE, que refleja los saldos
de las respuestas de las empresas
del sector a cuestiones sobre la si-
tuación y la evolución de la de-
manda presente y prevista.

Al margen de los citados in-
dicadores globales, existen otros 
que reflejan la actividad de ramas 
específicas, como los relativos al
transporte: indicadores del tráfi-
co aéreo de pasajeros suministra-
dos por AENA, del tráfico ferrovia-
rio de pasajeros y mercancías,
elaborados por RENFE, y del trans-
porte por carretera de pasajeros,
obtenidos de una encuesta del INE
a las empresas.

El turismo no se identifica con
ninguna rama de actividad, si bien
se proyecta, fundamentalmente,
sobre las ramas de los servicios y,
en particular, sobre la hostelería,
por lo que su análisis suele in-
cluirse en los servicios desde la
perspectiva de la oferta, con in-
dependencia de la consideración
del gasto de los turistas, desde la
óptica de la demanda, como un
componente de las exportaciones.
Entre las estadísticas que propor-
cionan información coyuntural so-
bre el turismo, cabe destacar, en
primer término, las elaboradas por
el Instituto de Estudios Turísticos
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—FAMILITUR, FRONTUR y EGATUR—,
que ofrecen estimaciones, respec-
tivamente, sobre el turismo de los
españoles, el turismo en España de
los residentes en el extranjero y el
gasto de estos últimos. El INE, por
su parte, lleva a cabo mensual-
mente la Encuesta de ocupación
hotelera, así como las de ocupa-
ción en acampamentos turísticos,
apartamentos y alojamientos de
turismo rural. Entre los múltiples
indicadores obtenidos de las en-
cuestas de ocupación, los más uti-
lizados son los de pernoctaciones
en hoteles, clasificadas entre las
que corresponden a los residentes
en España y a los no residentes.

7. Consumo privado

Desde la perspectiva de la de-
manda, el agregado de mayor
peso en el PIB, el consumo priva-
do, presenta una problemática
compleja para un seguimiento
adecuado de su evolución. Al mar-
gen de las estimaciones de sínte-
sis de la CNTR sobre el consumo
de los hogares y el de las institu-
ciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares (ISFLSH), en precios
corrientes y en volumen, la infor-
mación sobre el consumo privado
proviene de encuestas a las fami-
lias, encuestas a las empresas, da-
tos administrativos e indicadores
derivados.

Dentro del primer grupo se en-
cuentra la Encuesta continua de
presupuestos familiares (ECPF), que
el INE ha elaborado con periodici-
dad trimestral desde 1985 hasta
2005 y que, teóricamente, debe-
ría haber sido una fuente funda-
mental para el análisis coyuntural
del consumo familiar, dado el ele-
vado tamaño de la muestra y la
amplitud de las variables investi-
gadas. En la práctica, sin embargo,
la ECPF ha tenido un interés co-
yuntural escaso, al diferir sus re-
sultados sustancialmente de los

de la CNTR, incluso en la estima-
ción de las variaciones del consu-
mo total de los hogares. Por ello,
parece razonable su sustitución
desde 2006 por una encuesta
anual, aunque se podría haber
contemplado la posibilidad de ela-
borar, además, índices de consu-
mo familiar sobre una muestra
más reducida de hogares orienta-
da a la estimación del cambio.

En lo que se refiere a la infor-
mación obtenida de las empresas,
hay que citar el Índice de comer-
cio al por menor (ICM), basado en
una muestra de empresas cuya ac-
tividad principal es el comercio mi-
norista. El ICM se publica a precios
corrientes y constantes, realizán-
dose una corrección del calenda-
rio laboral para el índice general y
para el componente de grandes
superficies. Entre los datos de ori-
gen administrativo que permiten
obtener información parcial sobre
el consumo, destacan las cifras de
matriculaciones de automóviles,

publicadas tanto por la Dirección
General de Tráfico como por la
Asociación Nacional de Fabrican-
tes de Automóviles (ANFAC).

Además de los citados indica-
dores, el análisis coyuntural del
consumo privado se basa, a me-
nudo, en los denominados indi-
cadores de disponibilidades inte-
riores de bienes de consumo,
obtenidos a partir de los datos de
producción, según el IPI, y de co-
mercio exterior según Aduanas. El
MEH ha iniciado en 2007 la publi-
cación de nuevas series de dispo-
nibilidades de bienes de consumo
y de equipo (ver gráfico 6) con una
metodología renovada para tener
en cuenta la nueva Base 2000 de
la Contabilidad Nacional, inclu-
yendo la Tabla de Origen-Destino
(marco input-output), que sirve
para obtener las ponderaciones
de la producción, las importacio-
nes y las exportaciones según el
destino de los bienes. Como ya se
ha mencionado en páginas ante-
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riores, el MEH elabora, por otra par-
te, un Indicador sintético de con-
sumo por agregación de seis indi-
cadores parciales, incluyendo el
de disponibilidades.

Por último hay que aludir al In-
dicador de confianza del consu-
midor que publica mensualmente
la CE para los estados miembros, el
conjunto del área y la zona del
euro, y que se obtiene como saldo
de las respuestas de las familias a
las cuatro cuestiones siguientes:
tendencias de la situación econó-
mica del hogar y general, oportu-
nidad del ahorro y desempleo con
signo inverso.

8. Inversión

La carencia de información es
todavía más patente en el caso de
la formación bruta de capital fijo
(FBCF), especialmente en el com-
ponente de equipo y otros pro-
ductos, ya que para la inversión
en construcción existen diversos
indicadores ya analizados desde
la óptica de la oferta. Respecto a
la inversión en equipo, no existe,
como sería deseable, una encues-
ta dirigida a las empresas que in-
vestigue esta variable, por lo que
el seguimiento coyuntural del
agregado se suele basar, funda-
mentalmente, en la CNTR, que pro-
porciona estimaciones, en valor y
en volumen, del conjunto de la
FBCF en equipo y sus componen-
tes: productos metálicos y maqui-
naria, equipo de transporte, pro-
ductos agrícolas y otros productos.

Por otra parte, el MEH, entre
otros organismos, elabora men-
sualmente un indicador de dispo-
nibilidades interiores de bienes de
equipo, utilizando una metodolo-
gía análoga a la que ya se ha des-
crito para el correspondiente in-
dicador de consumo (gráfico 6).
Asimismo, el MEH elabora un In-
dicador sintético de inversión en

equipo mediante una agregación
ponderada de tres indicadores: el
citado indicador de disponibili-
dades, las ventas interiores de
equipo y software de las grandes
empresas según la AEAT y las ma-
triculaciones de vehículos indus-
triales, información esta última
proporcionada por la DGT y por
ANFAC. Los datos de financiación
a las empresas, por su parte, tam-
bién son indicativos de la inver-
sión en equipo, si bien es nece-
sario deflactarlos si se trata de
analizar la inversión real.

En cuanto a la información cua-
litativa, hay que citar la Encues-
ta de inversiones, elaborada por 
el MITYC con periodicidad semes-
tral, que proporciona estimaciones
«apreciativas» sobre el crecimien-
to de la inversión en el año en cur-
so y en el siguiente, y la finalidad
de las inversiones (ampliación ca-
pacidad, reposición, etcétera).

Por último, en lo relativo a la
Variación de existencias, el INE pro-
porciona estimaciones de este
componente de la inversión en el
marco de la Contabilidad Nacio-
nal, aunque la información de
base de tipo coyuntural es prácti-
camente inexistente, considerán-
dose más bien como una variable
de ajuste para conciliar las esti-
maciones del PIB desde la óptica
de la oferta y de la demanda. Sí
existe un indicador de naturaleza
cualitativa, anteriormente aludido
como uno de los componentes del
Indicador de clima industrial, si
bien dicho indicador refleja exclu-
sivamente la opinión de los em-
presarios respecto a las existencias
en comparación con el nivel con-
siderado «normal».

9. Sector exterior

La información coyuntural so-
bre el sector exterior se obtiene,
en primer lugar, de la CNTR (prin-

cipales resultados), que propor-
ciona las exportaciones e impor-
taciones de bienes y servicios en
precios corrientes e índices de vo-
lumen, tanto con datos brutos
como corregidos de calendario,
así como la Cuenta del resto del
mundo (operaciones corrientes y
de capital), limitada, en este caso,
a los datos brutos en precios co-
rrientes.

Con periodicidad mensual se
dispone de la Balanza de pagos y
de la Estadística de comercio ex-
terior de bienes basada en la in-
formación del Departamento de
Aduanas e Impuestos Especiales
de la AEAT. Esta segunda estadís-
tica combina la información adua-
nera, de naturaleza administrati-
va, para los países que no forman
parte de la UE con la obtenida me-
diante el sistema «intrastat», es-
tablecido por la normativa euro-
pea para los intercambios entre
países miembros. La AEAT propor-
ciona los flujos de exportaciones
e importaciones en valor, según
distintos criterios de clasificación,
correspondiendo a la Subdirec-
ción General de Análisis Macroe-
conómico del MEH la elaboración
de los índices de valor unitario
(IVU) que permiten obtener índi-
ces de volumen.

La información de la estadís-
tica de aduanas es muy abun-
dante, al existir información muy
desagregada, según grupos de
productos, países y áreas geo-
gráficas. No obstante, en el mo-
mento de utilizar estos datos en el
análisis coyuntural hay que tener
en cuenta la incidencia de facto-
res administrativos, estacionales,
de calendario u otros que distor-
sionan la evolución mensual e im-
piden, a menudo, obtener seña-
les consolidadas de las tendencias
del comercio exterior. Asimismo,
las series se ven afectadas, en oca-
siones, por operaciones puntuales
de considerable entidad, como es
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el caso de las exportaciones e im-
portaciones de barcos o aerona-
ves, que dan lugar a movimien-
tos bruscos en el grupo de bienes
de capital.

El MITYC, por último, elabora la
Estadística de inversiones exte-
riores a partir de los datos del co-
rrespondiente registro, así como
la Encuesta de coyuntura de la ex-
portación, de naturaleza cualita-
tiva y periodicidad trimestral, que
refleja las opiniones de los em-
presarios, entre otras variables, so-
bre la cartera de pedidos exterior,
los precios, los beneficios, los már-
genes y los factores que han inci-
dido negativamente y positiva-
mente en la actividad exportadora.

10. Mercado laboral

La información sobre el mer-
cado de trabajo proviene, por una
parte, de la CNTR, que proporcio-
na estimaciones de ocupados,
puestos de trabajo y empleo equi-
valente a tiempo completo (EETC)
para el conjunto de la economía y
las grandes ramas de actividad. El
EETC se calcula por cociente entre
el total de horas trabajadas y el
promedio anual de horas por tra-
bajador en los puestos a tiempo
completo, y es el concepto más
apropiado para obtener índices
derivados de los agregados ma-
croeconómicos y el empleo, tales
como la productividad aparente
por ocupado, o relación entre el
PIB y el empleo, y el coste laboral
unitario (CLU), o coste laboral por
unidad de producto.

Las estimaciones de la Conta-
bilidad Nacional sobre el empleo
se nutren de diferentes fuentes
primarias, entre las que destacan,
por una parte, la Encuesta de po-
blación activa (EPA) del INE y, por
otra, las estadísticas del Ministe-
rio de Trabajo y Asuntos Sociales
(MTAS). Entre estas últimas, cabe

citar la Encuesta de coyuntura la-
boral (ECL), los datos de afiliados
en alta laboral en la seguridad so-
cial y los del movimiento laboral
registrado en los servicios públi-
cos de empleo, que incluyen, en-
tre otras variables, los contratos,
las demandas de empleo y el paro
registrado.

La EPA es la estadística de base
teóricamente más idónea para el
seguimiento coyuntural del mer-
cado de trabajo, ya que propor-
ciona estimaciones coherentes de
la población activa, el empleo y el
paro según las definiciones inter-
nacionales, y su elevado tamaño
muestral (más de 60.000 hogares)
permite un elevado grado de des-
agregación en la clasificación de
las variables. Frente a ello, la EPA
presenta, entre otros aspectos pro-
blemáticos, la frecuente ruptura
de las series históricas derivada de
cambios metodológicos y de la re-
novación del marco demográfico,
que, en general, ha supuesto una
revisión al alza de las cifras de po-
blación y, como consecuencia de
ello, un sesgo también alcista de
los aumentos del empleo. La in-
formación de periodicidad tri-
mestral se completa con la ECL,
que, entre otras diferencias con la
EPA, se refiere sólo al empleo asa-
lariado no agrario y en términos
de puestos de trabajo (no perso-
nas ocupadas), ya que las estima-
ciones provienen de información
de las empresas.

Por su parte, los datos admi-
nistrativos sobre el mercado labo-
ral están disponibles mensual-
mente y permiten anticipar las
tendencias de las variables res-
pecto a las estimaciones de la EPA,
como es el caso de la afiliación a
la seguridad social y del paro re-
gistrado. Sin embargo, estos datos
presentan los problemas, ya men-
cionados, que, con carácter ge-
neral, afectan a la información de
origen administrativo. Un claro

ejemplo de ello es la distorsión
de las cifras de afiliación deriva-
da de los procesos de regulariza-
ción de trabajadores extranjeros
y, en concreto, del último lleva-
do a cabo entre mayo de 2005 y
julio de 2006, que ha supuesto
la incorporación de más de medio
millón de personas a los ficheros
de la seguridad social.

11. Precios

La información coyuntural so-
bre los precios proviene, en pri-
mer término, de la Contabilidad
Nacional Trimestral, de la que se
obtienen los deflactores implícitos
del PIB y de sus grandes compo-
nentes desde la triple óptica de la
oferta, la demanda y las rentas. Es
decir, las relaciones entre los índi-
ces de valor y los índices de volu-
men de los diferentes agregados.
Al margen de estos deflactores,
obtenidos de una estadística de
síntesis como es la CNTR, la infor-
mación en el área de los precios
se obtiene de diversos indicado-
res básicos, entre los que desta-
can el IPC, que mide los precios de
consumo, el IPRI, que refleja los
precios de producción en la in-
dustria, los índices de precios agra-
rios (percibidos y pagados) y los
precios medios de la vivienda es-
timados por el MVIV a partir de los
datos de tasaciones inmobiliarias.

Como se ha señalado anterior-
mente, los precios del comercio
exterior se han aproximado tradi-
cionalmente mediante los deno-
minados índices de valor unitario
(IVU), obtenidos por cociente en-
tre magnitudes monetarias y uni-
dades físicas. Recientemente, en
el marco de las estadísticas coyun-
turales de la UE, el INE ha comen-
zado a elaborar índices de precios
de exportación e importación de
productos industriales a partir de
una cesta de productos represen-
tativos. Estos índices servirán en

INDICADORES ECONÓMICOS PARA EL ANÁLISIS COYUNTURAL. PROBLEMÁTICA DE LAS FUENTES ESTADÍSTICAS

112 PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN»



el futuro para deflactar con ma-
yor precisión los flujos monetarios
del comercio exterior y obtener su
evolución en términos reales, aun-
que, por el momento, las series
están poco rodadas y su escasa
longitud impide un análisis de su
comportamiento, ya que sólo es-
tán disponibles desde 2005 en ni-
vel y desde 2006 en tasas de va-
riación anual.

12. Salarios y competitividad

En lo referente a los costes la-
borales, hay que citar, nuevamen-
te, la CNTR, que estima, entre otras
variables, la remuneración de los
asalariados y, como indicador de-
rivado, la remuneración por asa-
lariado, utilizando como denomi-
nador el número de asalariados en
términos de Contabilidad Nacio-
nal. Asimismo, de la CNTR se ob-
tiene el denominado CLU, o coste
laboral por unidad de producto,
como cociente entre la remunera-
ción por asalariado (RPA) y la pro-
ductividad aparente por ocupado
(PPO). Es necesario matizar que la
PPO se utiliza por aproximación a la
productividad por asalariado (PPA),
ya que la Contabilidad Nacional
no desglosa el producto genera-
do por asalariados y no asalaria-
dos. La utilización alternativa del
PIB por asalariado tiene el incon-
veniente de incorporar un sesgo a
la baja en la medición del creci-
miento de la productividad, deri-
vado de la tendencia al aumento
de la proporción de asalariados en
el total de ocupados.

La información de base en el
área de los costes laborales tiene
su origen, fundamentalmente, en
la Encuesta trimestral de coste la-
boral, que elabora el INE a partir
de una muestra de empresas (cen-
tros de cotización) que suminis-
tran datos, entre otras variables,
de los costes laborales por traba-
jador y por hora, distinguiendo

entre salarios y otros costes, así
como del tiempo de trabajo por
persona y mes. Por otra parte, con
periodicidad mensual, se dispone
de la Estadística de la negociación
colectiva del MTAS, que propor-
ciona el incremento salarial me-
dio pactado en los convenios, y
del Índice de salarios agrarios ela-
borado por el MAPA. Por último,
hay que aludir a los índices de cos-
tes de la construcción del MFOM,
que combinan la información de la
negociación colectiva, para el cos-
te de la mano de obra, con la del
IPRI, para los precios de los consu-
mos intermedios de la rama de la
construcción.

Los indicadores de precios y
costes se utilizan para obtener los
índices de competitividad, cuyo in-
terés ha ido creciendo en paralelo
con la globalización y la creciente
competencia en los mercados. Este
interés es particularmente aplica-
ble a la economía española, cuyo
dinamismo en los últimos años se
ha apoyado, fundamentalmente,
en la demanda interna, a su vez
impulsada por los bajos tipos de
interés real y la inmigración, mien-
tras que los costes laborales y los
precios crecían a mayor ritmo que
los de los competidores, refleján-
dose en un desequilibrio crecien-
te del sector exterior. Junto a los
indicadores de precios y costes re-
lativos, que tratan de medir la
competitividad en origen, existen
los denominados indicadores de
«competitividad revelada», que re-
flejan los resultados en términos
de comercio exterior, como pue-
den ser las cuotas de las exporta-
ciones españolas en los mercados
internacionales.

Existen diversos organismos
que elaboran índices de competi-
tividad en términos de precios y
costes relativos con una metodo-
logía similar, consistente en calcu-
lar, por una parte, su evolución
en moneda nacional en relación

con la de los competidores y, por
otra, los tipos de cambio efecti-
vo, o tipos de cambio pondera-
dos con el peso de las exporta-
ciones españolas en los distintos
países o áreas. Así, el BE parte del
IPC, el IPRI, los CLU de manufactu-
ras y el IVU de exportación, calcu-
lando índices frente a la UE-15,
zona del euro y conjunto de paí-
ses desarrollados; el MEH publica
medidas de posición relativa (IPC e
IPRI) frente a la UE-15, zona del
euro, OCDE y grandes economías
individualizadas, y el MYTYC ela-
bora índices de evolución relati-
va del IPC e IVU de exportación
frente a la UE-15, zona del euro,
OCDE y OCDE no UEM.

13. Sector público

El análisis coyuntural del sector
público suele basarse, por una par-
te, en la CNTR, que proporciona el
gasto en consumo final de las ad-
ministraciones públicas en precios
corrientes e índices de volumen,
tanto con datos brutos como co-
rregidos de calendario y estacio-
nalidad. La publicación desde el
pasado año de las CTNFSI de los sec-
tores institucionales ha supuesto,
por otra parte, un enriquecimien-
to sustancial de la información, si
bien sólo se dispone de los datos
brutos que presentan una elevada
erraticidad. Las Cuentas financieras
del Banco de España, aludidas en
páginas anteriores, completan la
información de periodicidad tri-
mestral, con la ventaja en este caso
de incluir no sólo la contabilidad
de flujos, sino también los balan-
ces (activos y pasivos) de todos los
sectores institucionales y, entre
ellos, los de las administraciones
públicas. Respecto a los pasivos, 
el BE estima trimestralmente los da-
tos de deuda pública según el Pro-
tocolo de déficit excesivo (PDE) de
la UE, que implica determinados
ajustes respecto al concepto de la
Contabilidad Nacional.
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En cuanto a la información
mensual, la Intervención General
de la Administración del Estado
(IGAE) publica los datos de ejecu-
ción del presupuesto de ingresos y
gastos, en términos de caja, así
como las operaciones no finan-
cieras en términos de Contabilidad
Nacional (CN). En ambos casos, la
información se refiere exclusiva-
mente al Estado, mientras que los
datos de ejecución del presupues-
to de la seguridad social los pro-
porcionan la Tesorería General de
la Seguridad Social y la Dirección
General de Ordenación de la Se-
guridad Social. Esta información
resulta, sin embargo, muy limitada
para el seguimiento coyuntural del
sector público, dado el peso pre-
dominante de las comunidades 
autónomas, de las que apenas se
dispone de información.

14. Sector monetario 
y financiero

La información sobre el sector
monetario y financiero es muy
abundante, correspondiendo su
elaboración, en gran parte, al Ban-
co de España y al Banco Central
Europeo, con independencia de
los datos de cotizaciones bur-
sátiles obtenidos directamente y
en tiempo real de los correspon-
dientes mercados. Además de las
cuentas financieras trimestrales,
enmarcadas en el SEC-95, el BE
publica, entre otros indicadores,
la financiación a las unidades re-
sidentes y los tipos de interés, de
actualización mensual y diaria, 
respectivamente, mientras que el
BCE proporciona, con periodicidad
mensual, los datos de los agrega-
dos monetarios y el balance con-
solidado de las instituciones fi-
nancieras en el área del euro, y,
diariamente, los tipos de cambio.

Para finalizar, hay que aludir a
la Central de Balances (CB), elabo-
rada por el BE a partir de la infor-

mación proporcionada por dos
muestras diferenciadas de empre-
sas no financieras, una anual y otra
trimestral, de las que se obtienen,
entre otros datos de interés, el re-
sultado económico bruto, los gas-
tos financieros, el resultado neto
y diferentes índices de rentabili-
dad. El principal problema de esta
información es que se trata de
muestras no aleatorias, ya que la
colaboración con la CB es volun-
taria, lo que introduce un sesgo
en los resultados a favor de las
grandes empresas y determinados
sectores de actividad. Este sesgo
es más acusado en la muestra tri-
mestral, de tamaño mucho más
reducido, por lo que los resultados
anuales presentan, a menudo, di-
ferencias apreciables con lo anti-
cipado por la muestra trimestral.

IV. PRINCIPALES
CONCLUSIONES

La información económica de
naturaleza coyuntural se ha am-
pliado considerablemente en la úl-
tima década, como consecuencia,
en gran parte, de la normativa co-
munitaria, que supuso la aparición
en 1992 de la CNTR y un enrique-
cimiento progresivo de los datos
trimestrales, que ha culminado
con la publicación en 2006 de las
cuentas no financieras de los sec-
tores institucionales. Con ello, se
dispone en la actualidad, con pe-
riodicidad trimestral, de un sis-
tema completo de información
financiera y no financiera en el
marco del SEC-95, incluidos los
balances en el primer caso.

Ahora bien, hay que tener en
cuenta, por una parte, que la ela-
boración exclusivamente de datos
brutos, en el caso de las cuentas 
de los sectores, limita seriamente
su utilidad para el análisis, y por
otra, que la Contabilidad Nacio-
nal es una estadística de síntesis,
por lo que está muy condiciona-

da por la disponibilidad de indi-
cadores obtenidos de las fuentes
primarias.

Esta información de base tam-
bién se ha enriquecido, en parte
por los requerimientos de la UE, si
bien su cobertura y fiabilidad no
siempre es la adecuada. En las
páginas anteriores se han anali-
zado, entre otros problemas, las
dificultades para seguir la evolu-
ción del consumo privado, a pe-
sar de su peso predominante en
la demanda agregada; las incon-
sistencias observadas en los indi-
cadores de la construcción; la in-
existencia de encuestas continuas
dirigidas a las empresas sobre la
inversión real o las existencias, y
la falta de datos referentes a la
ejecución presupuestaria de las
comunidades autónomas.

Asimismo, resulta problemáti-
ca la estimación del empleo, de-
bido, en parte, a que la fuente
básica fundamental para ello, la
EPA, combina fines estructurales
y coyunturales, y está afectada
por la continua renovación del
marco poblacional para tener en
cuenta los flujos migratorios. Las
dificultades para medir estos flu-
jos se trasladan a las estimacio-
nes y proyecciones demográficas
y, como consecuencia de ello, re-
percuten sobre todas las encues-
tas dirigidas a los hogares.

La conclusión fundamental res-
pecto a las fuentes disponibles en
España para el análisis es que el
innegable enriquecimiento de la
información que se ha producido
en el marco de la Contabilidad Na-
cional no ha estado acompaña-
do por un avance suficiente de las
estadísticas de base de naturale-
za coyuntural, y que, por lo tanto,
los esfuerzos futuros deberían
concentrarse, preferentemente,
en estas últimas, con el fin de do-
tar de un fundamento más sólido
a las estadísticas de síntesis.
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Las posibles líneas de mejora
son diversas y desbordan los lí-
mites de este artículo. No obs-
tante, puede destacarse el inte-
rés de potenciar, por una parte,
la explotación estadística de los
ficheros administrativos y, por
otra, las encuestas continuas di-
rigidas, específicamente, a la es-
timación del cambio. Así, se echa
en falta la disponibilidad de índi-
ces de consumo privado basados
en una muestra de hogares, o de
inversión real y existencias, con
información directa proporciona-
da por las empresas. Los índices
de estas características que se han
desarrollado en el marco de la
normativa comunitaria cubren,
fundamentalmente, la producción
o la actividad de las grandes ra-
mas de actividad (industria, cons-
trucción y servicios), pero no los
componentes de la demanda.

Por último, sería deseable una
mayor transparencia y difusión
por parte del INE de las fuentes
estadísticas utilizadas en la ela-
boración de las cuentas trimes-
trales. Un mejor conocimiento de
estos aspectos tendría, entre otras
ventajas, la de orientar a los ana-
listas de la coyuntura en el mo-
mento de dar prioridad a unos u
otros indicadores, particularmen-
te cuando las señales observadas
son contradictorias.

NOTAS

(*) La autora agradece la lectura del ar-
tículo y los valiosos comentarios de Ángel La-
borda y Alicia López Marijuán.

(1) Ambos reglamentos han sido objeto
de diversas modificaciones y ampliaciones, que
pueden consultarse en www.ine.es.

(2) La diferencia entre los indicadores de
disponibilidades y de consumo aparente es que
los primeros parten de la producción y los se-
gundos de las ventas. Se trata sólo de aproxi-
maciones a la demanda final, ya que incluyen
también una parte de la variación de las exis-
tencias: en el primer caso, la de los producto-
res e intermediarios, y en el segundo, sólo la de
los intermediarios.

(3) Los nuevos indicadores sintéticos han
sido publicados por vez primera por el MEH en la
Síntesis de Indicadores Económicos de enero de
2007 (www.meh.es). Los 12 indicadores que in-
tegran el ISA son: consumo de cemento, afilia-
dos a la seguridad social no agrarios, ventas en
grandes empresas, importaciones no energéticas
en volumen, IPI filtrado, consumo de energía
eléctrica, entrada de turistas, transporte ferro-
viario de pasajeros, transporte aéreo de pasaje-
ros, índice de clima económico, financiación al
sector privado deflactada y transporte ferrovia-
rio de mercancías. La ponderación de los indi-
cadores parciales se establece según su correla-
ción a largo plazo con el producto interior bruto.

(4) Hay que tener en cuenta que para pasar
del VAB en construcción a la FBCF en construc-
ción hay que añadir, por una parte, los consumos
intermedios que se incluyen dentro de la pro-
ducción de la rama y, por otra, los distintos com-
ponentes necesarios para pasar, en la valoración
de las construcciones, de precios básicos a pre-
cios de adquisición, tales como los impuestos y
los servicios profesionales e inmobiliarios.

(5) La aplicación de la base móvil de pre-
cios y mediciones encadenadas de volumen
tiene su origen en la Decisión de la Comisión
98/715, que regula exclusivamente las cuentas
anuales, aunque, por razones de coherencia, el

INE la utiliza también en las cuentas trimestra-
les. Para mayor detalle sobre los índices enca-
denados, ver www.ine.es.

(6) La capacidad de financiación y las ope-
raciones financieras netas deberían coincidir
en su cuantía, pero en la práctica las estima-
ciones difieren por ser distintas las fuentes uti-
lizadas y los organismos que las elaboran.

(7) Los GSI, establecidos por la normativa
comunitaria, no son grupos de destino en sen-
tido estricto, ya que se definen por agrupación
de ramas de actividad y, por lo tanto, desde la óp-
tica de la oferta. Estos grupos son los siguien-
tes: energía, bienes intermedios, bienes de equi-
po y bienes de consumo, desglosándose estos
últimos en bienes duraderos y no duraderos.
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MODELOS E INSTRUMENTOS 
DE PREVISIÓN ECONÓMICA

Rebeca ALBACETE SÁNCHEZ-MATEOS
Universidad Autónoma de Madrid

I. MOTIVACIÓN

LOS agentes económicos, para llevar a cabo 
su proceso de toma de decisiones, necesitan
analizar la evolución de diferentes indicado-

res que miden la realidad económica. Pero no sólo
necesitan conocer la situación actual que atravie-
san tales indicadores, sino, más relevante aún, dis-
poner de instrumentos que les permitan intuir su
evolución futura. Por tanto, el análisis de coyun-
tura económica adquiere plena relevancia cuando
se inserta en el proceso de toma de decisiones 
de los agentes, constituyendo la predicción eco-
nómica una parte muy importante del análisis de
coyuntura.

Para que los resultados de una predicción eco-
nómica puedan ser utilizados en un proceso de toma
de decisiones deben ajustarse a la realidad que fi-
nalmente se observa y proporcionar información so-
bre los factores que los determinan. Es decir, las pre-
dicciones económicas deben ser lo más fiables posible
y con suficiente estructura explicativa, con el objeti-
vo final de que contribuyan a tomar la decisión más
acertada, por lo que resulta fundamental disponer de

la mejor predicción posible en cuanto a fiabilidad y
poder explicativo.

Dado que las realizaciones de las variables eco-
nómicas son inciertas, los usuarios de las prediccio-
nes no necesitan predicciones puntuales, que pue-
den resultar engañosas, sino predicciones en las que
se den probabilidades de que la realización futura
se encuentre dentro de determinados intervalos de
valores. En términos estadísticos, lo importante es
determinar la función de densidad de cada predic-
ción. Este tipo de predicciones ha de realizarse con
modelos cuantitativos que incorporen formulacio-
nes estadísticas que han sido contrastadas con los da-
tos, es decir, con modelos econométricos.

En el apartado II se analiza con detalle la necesi-
dad de elaborar predicciones basadas en modelos.
Los apartados III y IV describen el proceso de cons-
trucción así como el desarrollo de los modelos eco-
nométricos. En el apartado V se muestra un caso
práctico sobre modelización y predicción aplicado
al caso concreto de la inflación de la zona euro, y,
finalmente, el VI recopila las conclusiones más rele-
vantes de este estudio.

Resumen

Este trabajo muestra la predicción económica como parte fun-
damental del análisis de coyuntura, que adquiere plena relevancia
cuando está inmersa en el proceso de toma de decisiones de los
agentes. Con esta orientación, la predicción económica debe ser fia-
ble y con suficiente poder explicativo de sus determinantes, y debe
ir acompañada del correspondiente intervalo de confianza, con lo
que su obtención requiere una secuencia de funciones consistente en
la recolección y organización de datos, la construcción de modelos
econométricos y la evaluación de la predicción resultante para man-
tener un proceso continuo de corrección y ampliación del conjunto
informativo y de los modelos econométricos, que permita una me-
jora sistemática de la predicción. Por consiguiente, la predicción eco-
nómica es una actividad basada en modelos, presentados a través
de su perspectiva histórica, y constituye una labor de investigación eco-
nómica aplicada.

Palabras clave: análisis de coyuntura, predicción económica, mo-
delos econométricos, conjuntos informativos, series temporales, coin-
tegración, combinación de predicciones.

Abstract

This article shows economic forecast as a fundamental part of 
the economic analysis, which acquires relevant significance when it 
is immersed in the decision-making process of the agents. With this
orientation, economic  prediction has to be reliable with sufficient capaci-
ty to explain its  determinants, and it has to be accompanied by the
respective confidence interval, so that obtaining it requires a sequence
of functions consisting of the gathering and  organization of data, the
construction of econometric models and the appraisal of the resultant
prediction in order to maintain a continuous process of correction and
extension of the informative whole and of the econometric models, which
will make for a better prediction procedure. Therefore, economic pre-
diction is an activity based on models, presented by way of their historical
perspective and it represents a task of applied economic research.

Key words: economic analysis, economic forecast, econometric
models, informative set, time series, cointegration, combination of 
predictions.

JEL classification: C32, C53, E31.
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II. PREVISIONES BASADAS EN MODELOS

Como explican Espasa y Albacete (2004a), la na-
turaleza estocástica de los datos económicos deter-
mina que las predicciones deben basarse en modelos
econométricos. Por tanto, la obtención de una pre-
dicción óptima, que cumpla los criterios definidos an-
teriormente referentes a fiabilidad, estructura expli-
cativa e intervalos de confianza, requiere la realización
de una secuencia de funciones consistente en: 1) re-
coger un conjunto informativo relevante sobre el que
basar la predicción; 2) organizar y elaborar dicha in-
formación mediante un contexto conceptual consis-
tente; 3) construir modelos econométricos; 4) gene-
rar predicciones con ellos, y 5) realizar un seguimiento
de la labor predictiva que sirva para mantener un pro-
ceso continuo de corrección, mejora y ampliación del
conjunto informativo y de los modelos econométricos
empleados. Estas cinco tareas revelan que el diseño,
construcción e implantación de un esquema de pre-
dicción económica propiamente dicha, es decir, basada
en modelos econométricos y con contrastes estadís-
ticos apropiados para detectar imperfecciones futuras,
constituye una labor de investigación aplicada. Sólo
con esta concepción será posible entrar en una se-
cuencia en la que cada vez sea posible predecir más
variables económicas, con mayor precisión, referidas
a todos los horizontes necesarios y con el nivel de
desagregación deseado. Si en un ejercicio de predic-
ción no se cubren las tareas mencionadas anterior-
mente, la fiabilidad de las predicciones será baja. En
consecuencia, si la predicción económica no se asien-
ta sobre las bases anteriores, sus resultados distarán
mucho de ser satisfactorios y no gozará de prestigio
entre los agentes económicos. Sin embargo, esto pue-
de resultar imperceptible durante mucho tiempo a
nivel social. La cuestión es que la predicción económica
es necesaria, ya que la inmensa mayoría de las deci-
siones en el ámbito económico y empresarial se ba-
san en predicciones, aunque sean subjetivas, y de ta-
les decisiones derivan relevantes implicaciones para
el futuro.

III. CONJUNTOS INFORMATIVOS 
Y MODELOS ECONOMÉTRICOS

En el marco de un modelo econométrico, y a par-
tir de una muestra dada, es posible contrastar las
relaciones de dependencia entre los datos que re-
sultan estables a lo largo del tiempo y, en conse-
cuencia, utilizar tales relaciones para predecir el fu-
turo, evaluando las probabilidades de ocurrencia
para distintos rangos de valores. Con ello, la pre-
dicción econométrica tiene dos facetas importantes.

Una consiste en que tal predicción se basa en regu-
laridades firmes en los datos que han sido contras-
tadas. Esto le confiere una fiabilidad y una objetivi-
dad que no se dan en los procedimientos subjetivos
de predicción. Éstos pueden considerar conjuntos
informativos muy heterogéneos, incompletos, de di-
ferentes periodicidades, etc. Tales conjuntos suelen
ser de mayor amplitud de lo que es posible analizar
con modelos econométricos al nivel actual del de-
sarrollo de la econometría, pero no hay ninguna ga-
rantía de que los esquemas resultantes de un pro-
cesamiento subjetivo de toda esa información sean
correctos para basar en ellos de forma sistemática
proyecciones futuras. Además, como dichos esque-
mas no se objetivan, no es posible pasarlos a terce-
ras personas, resultando al mismo tiempo muy difí-
cil establecer un proceso de aprendizaje a partir de
los errores de predicción que lleve a mejorar el pro-
cedimiento. Sin embargo, el contraste de las pre-
dicciones econométricas con las nuevas observacio-
nes que van llegando permite señalar aspectos
incorrectos del modelo y sugerir correcciones o am-
pliaciones del mismo, que pasarán a ser contrasta-
das con futuras observaciones. Con ello la predic-
ción econométrica queda sometida a un proceso
continuo de evaluación y mejora.

La otra faceta de la predicción econométrica ra-
dica en el hecho de que la predicción no es un mero
valor puntual —que, como tal, tiene una probabili-
dad prácticamente nula de ocurrencia—, sino un
conjunto de probabilidades referidas a un conjunto
de intervalos de valores que especifican la probabi-
lidad de ocurrencia del hecho futuro en cada uno de
los intervalos definidos. La medición de la incerti-
dumbre que acompaña a la predicción constituye
una tarea relevante.

La precisión en la predicción depende, por tan-
to, de la naturaleza del fenómeno económico con-
siderado —sobre la que nada puede hacer el ana-
lista—, del conjunto informativo utilizado y del
modelo econométrico empleado. Sobre la base de
estos dos últimos criterios, la predicción económica
puede aproximarse a través de diferentes alternati-
vas, que podrían simplificarse de la siguiente for-
ma: a) modelos de series temporales, agregados o
desagregados; b) modelos con indicador adelanta-
do, y c) modelos econométricos congruentes.

El conjunto informativo mínimo que se puede con-
siderar es el que incluye exclusivamente el presente
y el pasado de la variable de interés, al que denomi-
naremos conjunto univariante básico. A partir de él
es posible construir modelos univariantes de series
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temporales —tipo ARIMA (Box y Jenkins, 1976)— en
los que el valor presente de la variable de interés vie-
ne explicado por su relación con sus valores pasados.

Las realizaciones de las variables económicas a lo
largo del tiempo constituyen series temporales que
muestran propiedades de tendencia —por ejemplo,
un comportamiento de crecimiento sistemático a lo
largo de períodos amplios de tiempo— y de esta-
cionalidad —es decir, que su nivel oscila de una for-
ma cíclica que tiende a repetirse cada año— que
persisten en el tiempo, incluso en ausencia de nue-
vos shocks o innovaciones. Y otras propiedades,
como oscilaciones de ciclos de actividad o fluctua-
ciones de corto plazo, que en ausencia de innova-
ciones tienden a desaparecer. La dependencia de un
fenómeno económico respecto a sus realizaciones
pasadas —relación dinámica— es de distinto tipo
cuando se recoge una relación persistente, tenden-

cia y estacionalidad, que cuando se recogen oscila-
ciones cíclicas y fluctuaciones de corto plazo.

El conjunto informativo univariante básico se pue-
de ampliar en diferentes direcciones, tal como se re-
coge en el cuadro n.º 1. Estas direcciones no son ex-
cluyentes entre sí, y se pueden clasificar de la siguiente
forma: a) ampliación frecuencial, incorporando da-
tos más frecuentes en el tiempo; b) ampliación por
desagregación funcional y geográfica de una varia-
ble agregada; c) ampliación con otras series con las
que se detecta una relación empírica de dependen-
cia, y d) ampliación con otras series temporales con
las que se postula una relación teórica. La primera,
a), es de especial interés en la predicción a corto pla-
zo. La segunda, b), es de interés general si, como
ocurre en la mayoría de los casos, la teoría económica
puede orientar sobre cómo implementarla y si, ade-
más, los componentes resultantes tienen comporta-

CUADRO N.º 1

CONJUNTOS INFORMÁTICOS

UNIVARIANTES
MULTIVARIANTES

Internos Externos

Recogen solamente la serie Recogen series temporales Recogen la serie temporal  
temporal sobre el fenómeno de n componentes en los que del interés, Xt, y otras K series,
de interés, Xt se puede descomponer Xt Z1t, ... , Zkt, con las que 

aquél está relacionado

Conjunto informativo
univariante básico

En la serie temporal la
frecuencia de datos es baja,

normalmente anual

Ampliación frecuencial

Modelo univariantes

Modelos vectoriales
(VEqCM) sobre

componentes de una
variable agregada

Modelos vectoriales
(VEqCM) con variables
externas endógenas

Modelos vectoriales
(VEqCM) con variables

externas exógenas

Ampliación con otras
series con las que

se detecta una relación
empírica de dependencia

1

4

Ampliación por
desagregación funcional

2

Ampliación por
desagregación geográfica

3
Ampliación con otras

series con las que
se postula una relación

teórica

5



mientos tendenciales diferenciados, pero con res-
tricciones entre ellos (relaciones de cointegración).
La tercera es una ampliación que en muchas oca-
siones consiste en incorporar indicadores adelan-
tados. La combinación de estas tres ampliaciones
concluye en conjuntos informativos con la máxima
frecuencia observacional disponible, sobre una desa-
gregación que, adecuadamente implementada, au-
menta de forma relevante la información tendencial,
estacional y cíclica del fenómeno en cuestión, y que
incluye indicadores adelantados que incorporan lo
más novedoso que ha llegado al sistema con in-
fluencia en el fenómeno que se está estudiando. Con
ese conjunto informativo es posible construir mode-
los vectoriales con mecanismos de corrección del
equilibrio —modelos VEqCM (Clements y Hendry,
1999)—, con posibles restricciones de diagonalidad
por bloques y con variables exógenas, que se mues-
tran muy útiles para la predicción económica, tal y
como muestran Espasa y Albacete (2004b).

Finalmente, la ampliación del conjunto informativo
permite incorporar variables con una relación de cau-
salidad, según la teoría económica, con el fenómeno
de interés. Con ello se pueden construir modelos eco-
nométricos congruentes (Hendry, 2001), es decir, mo-
delos que incorporan toda la información disponible re-
levante, se especifican en términos de los parámetros
de interés según la teoría económica y se formulan en
términos de parámetros que resultan constantes en el
tiempo. Con estos modelos, a diferencia de los ante-
riores, al realizar predicciones se obtiene también una
explicación de los factores que las determinan.

Con frecuencia, los modelos congruentes no se
pueden construir al máximo nivel de frecuencia tem-
poral, que suele ser el mes, sino a niveles más agre-
gados, como el trimestre, debido a la periodicidad 
de las variables explicativas determinantes del fenó-
meno de interés. En cambio, los modelos vectoriales
desagregados con indicadores adelantados se pue-
den construir, normalmente, a nivel mensual. En con-
secuencia, estos modelos mensuales proporcionan,
en general, predicciones más precisas, al menos en el
corto plazo, que los modelos congruentes trimestra-
les, pero no facilitan una explicación de la predicción.
Para lograr ambos objetivos, precisión y explicación,
como propone Albacete (2006), es necesario emplear
procedimientos para relacionar ambos tipos de pre-
dicciones, mensuales y trimestrales, que permiten
trasladar la explicación causal del modelo congruen-
te trimestral al modelo mensual desagregado.

El esquema del cuadro n.º 1 sirve para ilustrar
que conforme se va incluyendo más información, a

través del empleo de modelos desagregados, mo-
delos de indicador adelantado y modelos econo-
métricos congruentes, se espera que los compo-
nentes tendencial y cíclico de la variable objeto de
estudio se puedan explicar mejor, con lo que el ele-
mento impredecible por parte del modelo tendrá
menor importancia. Además, si finalmente el con-
junto informativo cubre prácticamente toda la in-
formación relevante para analizar el fenómeno de in-
terés, tal elemento impredecible podrá considerarse
como una auténtica innovación.

IV. PERSPECTIVA HISTÓRICA 
DE LOS MODELOS ECONOMÉTRICOS

El desarrollo teórico y la aplicación práctica de los
modelos econométricos no siempre han ido a la par.
En términos generales, en el caso de los modelos
econométricos, dado su elevado carácter empírico,
las técnicas aplicadas han ido por delante de su co-
rrespondiente desarrollo teórico.

El objetivo de este apartado es, en primer lugar, de-
finir lo que es un modelo econométrico y, en segun-
do lugar, describir su desarrollo, tanto teórico como
empírico, a través de una perspectiva histórica.

Los modelos son esquemas matemáticos que
aproximan la realidad y, por tanto, resultan instru-
mentos útiles para entenderla. Los modelos diná-
micos, en concreto, estudian el comportamiento de
variables temporales. El marco teórico correspon-
diente es el de los procesos estocásticos. Un proce-
so estocástico es una sucesión infinita de variables
aleatorias ordenadas en el tiempo que están rela-
cionadas entre sí.

..., Y1, Y2, ... , YT, ... [A]

Sobre la sucesión [A] de variables aleatorias se
dispone de una serie de observaciones referidas a T
variables del proceso que constituyen una serie tem-
poral, constituyendo a su vez el contexto muestral que
nos proporciona el conjunto informativo que vamos
a emplear para construir el modelo. Así, por ejemplo,

— el fenómeno económico, inflación en la zona
euro, puede definirse como un proceso estocástico:
Inflación en el mes, ... , en el mes uno, en el mes
dos, ... , en el mes T, en el mes, ... , son variables
aleatorias de dicho proceso;

— la inflación observada en el mes uno, en el
mes dos, ... , en el mes T, constituyen una serie
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temporal de las correspondientes variables alea-
torias.

En gran parte de las variables temporales estu-
diadas en el análisis económico aplicado se detec-
ta en su evolución temporal un patrón de compor-
tamiento regular. Esta regularidad es, en general,
estocástica, es decir, no admite una formulación
funcional determinista, es función de variables es-
tocásticas, como, por ejemplo, los propios valores
pasados de la variable.

Estimando tal regularidad mediante la aplicación
de procedimientos estadísticos, se obtiene un me-
canismo que permite: a) explicar los valores obser-
vados en términos de un componente regular y una
desviación sobre el mismo, y b) establecer un pro-
cedimiento de predicción de sus valores futuros. Este
mecanismo explicativo/predictivo objetivo se deno-
mina precisamente modelo.

Con la construcción de un modelo, la variable Yt,
se descompone en dos partes:

Yt = PSt + at

La parte sistemática (PS) recoge la regularidad en el
comportamiento de Y. Es la parte predecible de Y con
la información utilizada en la construcción del modelo.

La innovación o sorpresa (a), respecto al conjun-
to informativo utilizado en el modelo, es un com-
ponente aleatorio, cuyos valores son independien-
tes entre sí; es impredecible, es lo único nuevo que
se incorpora al fenómeno en cada momento del tiem-
po; recoge factores múltiples que afectan a Y, cuyo
efecto no se puede adelantar antes de ser observa-
do; también puede capturar errores de medida si no
presentan ningún tipo de regularidad. La parte sis-
temática y la innovación son independientes.

El objetivo final al construir un modelo cuantita-
tivo es formular una parte sistemática tal que el ele-
mento residual (a) sea un proceso ruido blanco gaus-
siano, es decir, un proceso con media cero, varianza
constante y cuyos valores son independientes.

El gráfico 1 muestra la evolución del crecimien-
to mensual de los precios al consumo en la zona
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GRÁFICO 1
INFLACIÓN MENSUAL EN LA ZONA EURO (Yt)

CUADRO N.º 2

RUIDO BLANCO GAUSSIANO

E (at) = 0

var (at) = σ a
2

corr (at, at – k) = corr (at + j, at + j – k) = 0; para todo i, j y k



euro medidos a través del índice de precios al con-
sumo armonizado (IPCA), que constituye la variable
de interés, mientras que el gráfico 2 representa la
evolución ideal de la parte impredecible que no ex-
plica un modelo construido sobre la inflación.

Si Yt es un proceso estocástico que verifica las 
siguientes hipótesis:

1) Hipótesis de estacionariedad en sentido am-
plio, es decir, el proceso tiene media y varianza cons-
tantes y sus variables pueden estar relacionadas li-
nealmente entre sí, pero con la restricción de que
la relación entre dos variables depende sólo de la dis-
tancia temporal k existente entre ellas, pero no del
tiempo.

2) Hipótesis de normalidad, las variables siguen
una distribución normal.

3) Hipótesis de recursividad temporal, es decir, el
presente no depende del futuro.

4) Hipótesis de invertibilidad, es decir, el presen-
te depende de forma convergente de su pasado.

Se puede formular a través de los dos modelos
teóricos univariantes siguientes, igualmente váli-
dos:

Modelo autorregresivo infinito:

Yt = π1 Yt – 1 + π2 Yt – 2 + ... + at; at ~ Niid (0, σa) [1]
Walker (1931)

π∞ (L) Yt = at; Σ π j
2 < ∞ (invertibilidad)

Wold (1938)

Modelo de medias móviles infinito: ↑↓
Yt = at + Ψ1 at – 1 + Ψ2 at – 2 + ...; at ~ Niid (0, σa) [2]

Slutski (1937)

Yt = Ψ∞ (L) at; Σ Ψ j
2 < ∞ (estacionariedad)

Los modelos teóricos anteriores explican Yt en
función de infinitos valores o innovaciones pasadas.
Pero, en la práctica, la información disponible con-
siste en una serie temporal de Yt correspondiente a
los períodos 1, 2, ... , T. Los modelos que se esti-
man no pueden tener una dependencia infinita sin
restricciones, sino una dependencia temporal acotada
con restricciones. Es necesario simplificar la estruc-
tura del polinomio temporal de orden infinito em-
pleando una formulación que requiera un número
finito de parámetros.

Los modelos operativos para procesos estaciona-
rios se clasifican en función del conjunto informati-
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vo empleado en su construcción. Hasta el momen-
to t –1  conocemos la siguiente información:

— Valores pasados de Yt: Y1, Y2, ... , Yt – 1.

— Innovaciones pasadas: a1, a2, ... , at – 1.

En función de la información empleada, es posi-
ble construir:

a) Yt = f (historia pasada en términos de valores
observados de la serie) + at

Modelos autorregresivos de orden finito: AR (p)

Yt = φ1 Yt – 1 + φ2 Yt – 2 + ... + φp Yt – p + at ;

at ~ Niid (0, σa)

b) Yt = f (historia pasada en términos de innova-
ciones) + at

Modelos de medias móviles de orden finito: MA (q)

Yt = at – θ1 at – 1 – θ2 at – 2 – ... – θq at – q ;

at ~ Niid (0, σa)

c) Yt = f (historia pasada en términos de valores
e innovaciones) + at

Modelos autorregresivos de medias móviles de
orden finito: ARMA (p,q)

Yt = φ1 Yt – 1 + ... + φp Yt – p – θ1 at – 1 – ... – θq at – q + at ;

at ~ Niid (0, σa)

A continuación, se describe el desarrollo histórico
de todos estos modelos a través de la perspectiva pro-
puesta por Espasa (1991), que data el nacimiento del
análisis de series temporales con el trabajo de J. Fou-
rier en 1807, en el que se demuestra que una serie
temporal se puede aproximar mediante la suma de se-
nos y cosenos. Pero la expansión de Fourier única-
mente es válida para series deterministas. Yule (1926
y 1927) postula que el análisis de Fourier no es ade-
cuado para series reales, pues en ellas las amplitudes
y los períodos de los componentes sinusoidales son es-
tocásticos, lo que es posible recoger a través de los va-
lores pasados de la variable, de modo que Yule (1927)
introduce los modelos autorregresivos de segundo
orden como esquemas para generar series con osci-
laciones cíclicas estocásticas. El proceso de Yule fue ge-
neralizado por Walker (1931) introduciendo un es-

quema general de procesos autorregresivos. Más ade-
lante, Slutski (1937) introdujo otro tipo de procesos
para generar series temporales con oscilaciones cícli-
cas, los procesos de medias móviles. La integración
de ambos tipos de procesos, autorregresivos y de me-
dias móviles se realizó con el trabajo de Wold (1938),
en el que se establece una formulación general para
cualquier tipo de proceso estocástico estacionario in-
troduciendo los procesos mixtos, autorregresivos y de
medias móviles, modelos ARMA.

A finales de los años sesenta, el análisis teórico
sólo había desarrollado un esquema estocástico ge-
neral para el componente estacionario de las series
temporales. Sin embargo, el análisis aplicado de se-
ries temporales asumía plenamente que, en gene-
ral, las series reales eran no estacionarias, y para
extraer componentes o señales de ellas o para pre-
decir se utilizaban procedimientos que tenían en
cuenta tal característica. Así, Shiskin et al. (1967) pre-
sentan un procedimiento de extracción de señales
(X-11) por el que una serie se descompone en ten-
dencia, componente estacional y elemento irregu-
lar, aplicando medias móviles a los datos origina-
les. De esta forma empiricista se suplía la falta de
una teoría sobre procesos estocásticos no estacio-
narios. En el campo de la predicción también se
desarrollaron procedimientos empiricistas, como los
procedimientos de alisado (Holt, 1957).

El puente entre los desarrollos teóricos y los pro-
cedimientos aplicados fue tendido con la introduc-
ción por Box y Jenkins, en 1970, de los modelos
ARIMA, que suponen una generalización de los es-
quemas teóricos implícitos en los procedimientos
empíricos empleados hasta el momento. La contri-
bución de Box y Jenkins no fue meramente teórica,
sino enormemente práctica, pues, junto con el es-
quema teórico de modelo estocástico, propusieron
una metodología para que los propios datos de-
terminen cuál es el modelo ARIMA más adecuado
para explicar su generación. Por tanto, si Yt es un
proceso no estacionario homogéneo, de forma que
su transformación ∆d Yt es estacionaria, se obtiene
el modelo ARIMA (p, d, q):

φp (L) ∆d Yt = θq (L) at ; at ~ Niid (0, σa )
Box y Jenkins (1970)

donde:

∆Yt = (1 – L) Yt = Yt – LYt = Yt – Yt – 1

∆ es el operador diferencia regular y L el opera-
dor retardo.



En series temporales de periodicidad mensual o
trimestral, las observaciones actuales dependen de
las inmediatamente anteriores, pero también de
las realizaciones ocurridas en ese mismo período,
mes o trimestre, de años previos. Para recoger esta
dependencia estacional, se emplean los modelos
ARIMA multiplicativos:

φp1 (L) • Φp2 (Ls) ∆d Us – 1 (L) Yt = θq1 (L) • Θq2 (Ls) at ;

at ~ Niid (0, σa);

donde:

Φp2 (Ls) y Θq2 (Ls) recogen la estacionalidad esta-
cionaria;

Us – 1 (L) recogen la estacionalidad no estacionaria;

∆s = (1 – Ls) = (1 – L) (1 + L + ... + Ls – 1) = ∆Us – 1 (L);

∆s Yt = (1 – Ls) Yt = Yt – Ls Yt = Yt – Yt – s,

∆s es el operador diferencia estacional.

Box y Tiao (1975) amplían los modelos ARIMA
con la introducción de variables deterministas, ge-
neralmente binarias, para recoger movimientos atí-
picos, dando lugar a los modelos ARIMA con análi-
sis de intervención.

En el análisis conjunto de varias variables es im-
portante distinguir entre variables endógenas y va-
riables exógenas. Se dice que una variable es exó-
gena en el análisis que se pretende realizar si es
posible realizarlo condicional a dicha variable, es
decir, sin necesidad de modelizar expresamente la
ecuación explicativa de la presunta variable exóge-
na. Si la finalidad del modelo ampliado con varia-
bles exógenas es predecir, se requiere adicional-
mente que las variables sean fuertemente exógenas,
es decir, que no vengan causadas, en el sentido de
Granger, por la variable de interés Yt. Así, llegamos
al modelo lineal general uniecuacional:

∆ (L) Yt = Σm

j
= 1 ν∞ , j (L) ∆ (L) Xjt + [θ q* (L)/φ *p (L)] at ;

at ~ Niid (0, σa );

donde Xjt, j = 1, ... , m son variables fuertemente
exógenas.

En el caso de que las variables explicativas sean
endógenas, surgen los modelos vectoriales auto-

rregresivos, modelos VAR, propuestos por Sims
(1980):

zt = A1 zt – 1 + ... + Ak zt – z + ut ; ut ≈ N (0, Σ)
Finalmente, los modelos VAR pueden reformular-

se de forma que capturen tanto la dinámica a corto
plazo entre las diferentes variables como las restric-
ciones de largo plazo existentes entre ellas, de modo
que se obtienen los modelos vectoriales con meca-
nismos de corrección del equilibrio, modelos VEqCM
(Clements y Hendry, 1999):

∆zt = Γ1 ∆zt – 1 + ... + Γk – 1 ∆zt – k + 1 + α β’ zt – 1 + ut

donde, αβ’ recogen las restricciones de largo plazo
existentes entre las variables en niveles o restriccio-
nes de cointegración (Granger, 1981).

V. UN CASO PRÁCTICO: MODELIZACIÓN 
DE LA INFLACIÓN EN LA ZONA EURO

Actualmente, el principal objetivo de las grandes
instituciones monetarias consiste en implementar
una política monetaria encaminada a la consecución
de la estabilidad de precios. Además, las expectati-
vas sobre inflación afectan a las decisiones de los in-
versores y a los presupuestos de los individuos y de
las instituciones. Por todo lo anterior, los agentes
económicos requieren frecuentes actualizaciones de
una senda de predicciones de inflación que abarque
el año corriente y el siguiente. Un buen compromi-
so consiste en elaborar actualizaciones mensuales
que incorporen la nueva información que se publi-
ca sobre los precios. Esto puede hacerse, en el caso
europeo, utilizando como medida de inflación el ín-
dice de precios al consumo armonizado (IPCA); ne-
cesitan probabilidades de ocurrencia de diferentes
intervalos de valores en cada punto de la senda. Y
solicitan una explicación de los factores determi-
nantes de las predicciones de inflación.

Para abordar este reto, Albacete (2006) formula
una metodología para el análisis de la inflación en la
zona euro basada en el principio de aumento pro-
gresivo del conjunto informativo relevante con un tra-
tamiento econométrico adecuado en cada caso, que
viene determinado por la mejora en la predicción que
dicha orientación progresiva conlleva. El proceso de
ampliación del conjunto informativo relevante para la
predicción comienza con los siguientes pasos:

1) Utilizar la mayor desagregación temporal po-
sible. En el caso de la inflación en la zona euro se su-
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giere emplear los datos mensuales de los índices de
precios al consumo armonizados.

2) Considerar una desagregación de la variable
agregada. En el caso de variables no estacionarias la
desagregación implica que en la modelización vec-
torial habrá que tener en cuenta las relaciones de
cointegración entre los datos, además de su depen-
dencia estacionaria. Para la inflación en la zona euro,
es posible utilizar criterios individuales de desagre-
gación, como sectoriales y geográficos, o emplear un
criterio mixto.

3) Avanzar en la ampliación del conjunto infor-
mativo relevante para la predicción a través de la in-
corporación de variables externas.

La combinación de las tres primeras ampliacio-
nes del conjunto informativo mínimo —desagrega-
ción frecuencial, desagregación sectorial y geográ-
fica, e incorporación de indicadores adelantados—,
concluye en conjuntos informativos con la máxima
frecuencia observacional disponible sobre una desa-
gregación que, adecuadamente implementada, au-
menta de forma relevante la información tenden-
cial, estacional y cíclica del fenómeno en cuestión, y
que incluye indicadores adelantados que incorpo-

ran lo más novedoso que ha llegado al sistema con
influencia en el fenómeno que se está estudiando.
Con ese conjunto informativo ha sido posible cons-
truir modelos VEqCM, con restricciones de diago-
nalidad por bloques y con variables exógenas, que,
como se demuestra en el cuadro n.º 3, resultan muy
útiles para la predicción de la inflación.

Finalmente, siguiendo a Hendry (2001), se pro-
ponen modelos congruentes que incorporan como
factores determinantes de la inflación los desequili-
brios en diferentes mercados. La periodicidad tri-
mestral de alguno de estos determinantes condicio-
na que estos modelos congruentes sean trimestrales
en lugar de mensuales. De estos modelos se deriva
un análisis de la inflación en función de sus factores
determinantes, de forma que se pueden calcular los
efectos de éstos en la inflación en cada momento,
muestral o futuro, y se puede interpretar la política
monetaria seguida o extraer pautas sobre su imple-
mentación futura.

Con la finalidad de aprovechar las ventajas de
cada tipo de modelización, la mensual y la trimestral,
se presenta la combinación de las predicciones de-
rivadas de ambos tipos de modelización como for-
ma de utilizar de manera consistente ambos resul-

CUADRO N.º 3

COMPARACIÓN DE LOS ERRORES DE PREDICCIÓN DERIVADOS DE DIFERENTES MODELOS MENSUALES
DESAGREGADOS DEL IPCA DE LA ZONA EURO

Errores de predicción en la tasa anual del IPCA total de la UME. Enero 2000-Julio 2003

ANÁLISIS DESAGREGADO ANÁLISIS DESAGREGADO
ANÁLISIS DESAGREGADO POR SECTORES Y PAÍSESPOR PAÍSES POR SECTORES 

Combinación de predicciones
VEqCMPERÍODO ESTADÍSTICO por sectores y países

UNIV VEqCM UNIV VEqCM UNIV
Vector Diagonal

UNIV VEqCM de 10 por
componentes bloques

1
ECM (i)

0,86 0,80 (*) 0,64 (*) 0,63 (*) 0,64 (*) 0,59 (*) 0,47 (*) 0,46 (*) 0,57 (*)
ECM (univ)

3
ECM (i)

0,98 0,90 (*) 0,62 (*) 0,57 (*) 0,70 (*) 0,58 (*) 0,54 (*) 0,57 (*) 0,47 (*)
ECM (univ)

6
ECM (i)

1,14 0,71 (*) 0,87 (*) 0,76 (*) 0,94 (*) 0,64 (*) 0,72 (*) 0,78 (*) 0,44 (*)
ECM (univ)

12
ECM (i)

1,53 0,68 (*) 1,32 (*) 0,84 (*) 1,35 (*) 0,63 (*) 1,01 (*) 1,14 (*) 0,39 (*)
ECM (univ)

ECM representa el error cuadrático medio.
(*) Indica que el constraste de Diebold y Mariano entre cada aproximación y el modelo univariante agregado encuentra diferencia significativa en el ajuste de la predicción.
Los números en negrita indican los valores más pequeños del cociente en cada fila.



tados. Así, el cuadro n.º 4 muestra cómo la combi-
nación de predicciones mejora el ajuste de la pre-
dicción de la inflación.

VI. METODOLOGÍA PARA LA 
PREDICCIÓN ECONÓMICA

Como resumen de las reflexiones anteriores, en
Espasa y Albacete (2004a) se propone una meto-
dología para la predicción de cualquier indicador o
variable macroeconómica, siendo las claves básicas
de dicha metodología las siguientes:

1. En la predicción a corto plazo, utilizar el máxi-
mo nivel de desagregación frecuencial posible si la ca-
lidad de los datos a ese nivel es aceptable y resulta
factible construir modelos econométricos apropiados.

2. Utilizar un conjunto informativo desagregado
funcionalmente y también geográficamente, incor-
porando en el correspondiente modelo econométri-
co las restricciones de largo plazo existente entre los
componentes.

3. Simplificar el modelo resultante mediante for-
mulaciones por bloques, de modo que el número de
parámetros requerido sea compatible con el tipo de
muestras disponibles.

4. Incluir indicadores específicos y generales en la
explicación de los distintos componentes del fenó-
meno agregado.

5. Emplear formulaciones no lineales cuando sea
necesario.

6. Combinar predicciones procedentes de distin-
tos modelos si ello mejora la precisión de las sendas
de predicción, normalmente construidas para el año
corriente y el siguiente.

7. Si las predicciones anteriores no se basan en
un modelo econométrico congruente, deberían re-
lacionarse con las correspondientes a un modelo de
este tipo y obtener así una explicación económica
de ellas y, posteriormente, llevar a cabo una combi-
nación de resultados y ajuste de las contribuciones
parciales de los diferentes sectores y factores eco-
nómicos, dado que tanto un desglose geo-sectorial
de la variable de interés como las contribuciones de
los factores económicos determinantes de las pre-
dicciones resultan fuentes de información de gran uti-
lidad sobre la evolución futura del fenómeno obje-
to de estudio.

La orientación metodológica descrita en los pun-
tos anteriores consiste en aumentar la información
relevante, de forma sistematizada y con apoyo en la
teoría económica, y por ende la complejidad de los
modelos econométricos, a medida que se detecta
que determinadas líneas de ampliación informativa
que resultan importantes de acuerdo con los ejerci-
cios de evaluación de predicciones parece una orien-
tación con garantías de éxito. Para ello, el punto de
partida de que lo importante es detectar en qué di-
rección conviene ampliar la información con funda-
mento teórico es determinante. Las propiedades del
conjunto informativo contemplado impondrán la
complejidad econométrica. Ésta no se define a prio-
ri, sino que va siendo determinada por las caracte-
rísticas del conjunto informativo que se maneja. En
todo este desarrollo de mayor información con el

CUADRO N.º 4

COMBINACIÓN DE PREDICCIONES DE LOS MODELOS DESAGREGADOS MENSUALES
CON LAS DE LOS MODELOS CONGRUENTES TRIMESTRALES AGREGADOS

Raíz del error de predicción cuadrático medio para la tasa de inflación anual en la UEM. Período de predicción 2000(I)-2003(II)

COMBINACIÓN DE PREDICCIONES DEL MODELO VECTORIAL CONGRUENTE TRIMESTRAL (VRCE)
Y LOS MODELOS VECTORIALES DIAGONALES POR BLOQUES MENSUALES

HORIZONTE Tres meses desconocidos Dos primeros meses conocidos

Incluyendo el precio Sin incluir el precio Incluyendo el precio Sin incluir el precio
del brent a 1 y 2 meses del brent V10DB.1 del brent a 1 y 2 meses del brent V10DB.1

1 p .................................... 0,09 0,10 0,06 0,06
2 p .................................... 0,14 0,11
3 p .................................... 0,17 0,15
4 p .................................... 0,22 0,20

En negrita aparece el menor RECM en cada caso.
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tratamiento econométrico adecuado, la evaluación
del comportamiento predictivo de los modelos eco-
nométricos alternativos, dentro de los distintos ni-
veles informativos, es esencial.

Se puede concluir que la metodología propuesta
se basa en el principio de aumento progresivo del
conjunto informativo relevante con un tratamiento
econométrico adecuado en cada caso, que viene de-
terminado por la mejora en la predicción que dicha
orientación progresiva conlleva.
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I. INTRODUCCIÓN

DESDE finales de los años 
cincuenta del pasado siglo, 
el hecho más destacado de 

la economía española ha sido su 
convergencia en niveles de renta y
en la estructura de su aparato ins-
titucional y productivo con el res-
to de países desarrollados de su
entorno. Según estimaciones de
Eurostat, en 1960 el PIB per cápi-
ta español, en paridades de poder
adquisitivo, sólo alcanzaba el 60
por 100 de la media de la UE-15,
cifra que había aumentado al 91
por 100 en 2006. Pero este pro-
ceso se ha caracterizado también
por la querencia a generar dese-
quilibrios macroeconómicos en
mayor grado que dichos países,
cuya necesaria corrección ha ido
salpicando el período de episodios
de ajuste profundos y dolorosos
para las empresas y sus trabaja-
dores. Parece como si el hecho de
ser relativamente más pobres hu-
biera generado una cultura eco-
nómica del crecimiento a cualquier
precio, en el que la inflación, los
déficit públicos o los déficit exte-
riores se veían como problemas de
segundo orden y, en todo caso,
como efectos colaterales negati-
vos para obtener crecimientos di-
ferenciales del PIB. Conforme el ni-
vel de desarrollo relativo ha ido
aumentando, también la cultura
económica se ha acercado a los
parámetros de los países desarro-
llados, en los que la estabilidad
macroeconómica y la apertura y
eficiencia de los mercados son las
bases no sólo para progresar eco-
nómicamente, sino para mante-

ner los niveles heredados de las
generaciones anteriores.

Desde la integración de Espa-
ña en la UEM, la inflación diferen-
cial con el resto de la zona ya no
es sólo una cuestión de cultura
económica, sino que ha pasado a
ser, más que nunca, una variable
clave en el contexto en el que se
desenvuelven las empresas, ya
que, al desaparecer el tipo de cam-
bio nominal, es la que determina
el tipo de cambio real, es decir,
uno de los elementos fundamen-
tales de la competitividad y, por
tanto, del potencial de crecimien-
to de una economía. Por ello, es
preocupante observar que duran-
te los ocho años de vida del euro
se ha mantenido de forma persis-
tente un diferencial significativo
de inflación entre España y la UEM,
si bien puede argüirse que dicho
diferencial obedece al conocido
efecto Balassa-Samuelson. Estos
autores pusieron de manifiesto,
allá por los años sesenta, que es
normal la existencia de un dife-
rencial de inflación entre un país
con un nivel de renta per cápita
inferior, cuyo nivel general de pre-
cios también suele ser inferior, y
un área más desarrollada con la
que converge en términos reales.
En tales circunstancias, el desa-
rrollo del comercio internacional
provoca un aumento de la pro-
ductividad relativa en los sectores
productores de bienes y servicios
comerciables internacionalmente
en el país de menor renta, que se
traslada, en un primer momento,
a mayores aumentos salariales en
los propios sectores y, posterior-

LA INFLACIÓN DIFERENCIAL 
CON LA UEM: ¿UNA CUESTIÓN 

DE CONVERGENCIA?

Ángel LABORDA
FUNCAS

Resumen

En este artículo se analiza la convergen-
cia de la economía española con las del resto
de la UEM en materia de precios, constatán-
dose la persistencia de un diferencial de 
inflación importante tras ocho años de vida
del euro. Con el fin de contrastar si dicho di-
ferencial puede obedecer al conocido efecto
Balassa-Samuelson, se estudia el comporta-
miento de una batería de indicadores de in-
flación de precios y de costes, llegándose a la
conclusión de que la inflación española difie-
re en sus orígenes del patrón señalado por
ambos autores. Más bien se trata de una in-
flación de demanda provocada por unas con-
diciones monetarias extremadamente relaja-
das para las necesidades coyunturales de la
economía española, cuyos efectos se refuer-
zan y perpetúan por las rigideces de los mer-
cados de productos y de factores producti-
vos, con consecuencias negativas sobre la
competitividad para los sectores expuestos a
la competencia internacional.

Palabras clave: inflación, precios relativos,
competitividad.

Abstract

In this article we analyse the convergence
of the Spanish economy with those of the 
rest of the EMU in the area of prices and we
confirm the persistence of a considerable infla-
tion differential after eight years of existen-
ce of the euro. In order to verify whether this
differential may be due to the well-known
Balassa-Samuelson effect, we examine the
performance of a battery of price and costs
inflation indicators and we reach the conclusion
that Spanish inflation differs in its origins from
the pattern described by the two authors. It is
more a case of an inflation of demand caused
by extremely relaxed monetary conditions for
the short-term needs of the Spanish economy,
producing effects that are reinforced and
perpetuated by the rigidities of the product
markets and productive factors, with unfa-
vourable impacts on competitiveness for the
sectors exposed to international competition.

Key words: inflation, relative prices, compe-
titiveness.
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mente, en los sectores de no co-
merciables. Pero, mientras en los
sectores de comerciables estos au-
mentos salariales no provocan in-
flación, y por tanto no conllevan
pérdidas de competitividad, al ser
absorbidos por el avance de la pro-
ductividad, sí lo hacen en los sec-
tores de no comerciables, donde
la productividad apenas aumen-
ta, lo cual se traduce en una in-
flación generalizada al conjunto
de la economía.

En este artículo se analiza la
convergencia de la economía es-
pañola con las del resto de la UEM
en materia de precios para deter-
minar si el diferencial de inflación
puede explicarse por dicho efecto
o implica pérdidas de competitivi-
dad. Así, en el apartado II se reali-
za una breve exposición de la evo-
lución de los precios en España y
en el resto de países desarrollados
con el fin de situar el tema en una
perspectiva histórica. En el aparta-
do III se estudia el comportamien-
to del indicador de inflación por
excelencia, el Índice de Precios de
Consumo en su versión armoniza-
da (IPCA), desglosándolo en gru-
pos de productos por sectores de
procedencia con el fin de verificar
el comportamiento de los comer-
ciables y los no comerciables. Los
índices de precios de consumo no
son, sin embargo, los mejores in-
dicadores de la inflación generada
por una economía, puesto que un
alto porcentaje de ellos corres-
ponde a productos importados y,
además, excluyen el resto de los
componentes de la demanda. Por
otra parte, incluyen un elevado
porcentaje de precios de productos
no comerciables. Por ello, en el
apartado IV se revisan otros indi-
cadores de inflación, como el de-
flactor del PIB, los precios de pro-
ducción industrial y de exportación
y los costes laborales por unidad
producida para el conjunto de la
economía y para el sector indus-
trial, apreciándose en todos ellos,

en mayor o menor grado, diferen-
ciales de inflación con la UEM. En el
apartado V se analizan las causas
de estos diferenciales y se expo-
nen las vías de actuación de la po-
lítica económica para reducirlos.
Finalmente, en el apartado VI se ex-
ponen las principales conclusiones.

II. LA INFLACIÓN EN ESPAÑA:
UNA PERSPECTIVA
HISTÓRICA

El gráfico 1 recoge la evolución
de la inflación en España en los úl-
timos treinta y cinco años, y en los
países del grupo de los siete (G-7)
a través de los índices de precios de
consumo. Como puede verse, sólo
en un año, en 1997, la inflación
española fue ligeramente inferior
a la del G-7, hecho explicable por
la conjunción en aquel año de fac-
tores extraordinarios junto a otros
de carácter más permanente. En
estos años la tasa de inflación me-
dia anual acumulativa alcanzó un
8,4 por 100 en España, frente al
4,8 por 100 en el G-7, de donde
se deduce un diferencial anual de
3,6 puntos porcentuales. Toman-
do como base 100 el año 1970,
en 2006 el índice relativo Espa-
ña/G-7 se situó en 337. Lógica-
mente, los efectos perniciosos so-
bre la competitividad-precio de
este diferencial de inflación tuvie-
ron que ser corregidos por la de-
preciación de la peseta. Así, el tipo
de cambio efectivo nominal fren-
te a los países desarrollados se de-
preció un 55 por 100 entre 1980
y 1998, el año anterior a la inte-
gración en la Unión Económica y
Monetaria (UEM) europea.

En este dilatado período pue-
den distinguirse, sin embargo, tres
fases diferenciadas, jalonadas por
dos de los hechos más relevantes
de la historia económica españo-
la contemporánea: la incorpora-
ción a la CEE en 1986 y la inte-
gración en la UEM en 1999. Entre

1970 y 1986 el diferencial anual
acumulativo se situó en 6,4 pun-
tos; esta cifra bajó a dos puntos
en el período 1986-1996 y se re-
dujo a un punto entre este último
año y 2006. La convergencia de
la economía española con el res-
to de países desarrollados en ma-
teria de inflación es, por tanto,
clara, aunque incompleta.

La persistencia de la inflación
como un problema de la econo-
mía española se pone de mani-
fiesto también en el gráfico 2, en
el que se ve que sólo en los dos
años anteriores al lanzamiento del
euro España cumplió el criterio de
Maastricht en materia de inflación.
Este criterio establecía que para
formar parte de la UEM la tasa de
inflación media de los doce últi-
mos meses, medida por los índices
de precios de consumo armoni-
zados (IPCA), no podía superar en
más de 1,5 puntos porcentuales
a la tasa media de los tres paí-
ses de la UE con menor inflación
(3-M). Es más, en los tres últimos
años se observa un alejamiento
de dicho límite. Al analizar las cau-
sas de que la inflación española
se ajustara al criterio de Maastricht
justo en el período anterior al exa-
men para acceder a la UEM, po-
dría concluirse que se produjo una
conjunción histórica, y en parte
casual, de factores de demanda
(output gap negativo y policy mix
notablemente restrictiva, tanto en
su componente monetaria como
fiscal), de oferta (bajada del precio
del petróleo —cuyas variaciones
tienen mayor impacto en Espa-
ña— y moderación salarial) y ex-
traordinarios (caída del precio de
los alimentos por favorables con-
diciones meteorológicas e impor-
taciones de choque), de difícil re-
petición. Cuando muchos de estos
factores han desaparecido o cam-
biado de signo, las tensiones in-
flacionistas y los diferenciales per-
sistentes con el resto del área del
euro han vuelto a aflorar.
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III. EL IPC EN ESPAÑA Y EN 
LA UEM: ANÁLISIS POR
GRUPOS DE PRODUCTOS

En el cuadro n.º 1 y los gráficos
3 y 4 se presenta la evolución de
los precios de consumo en Espa-
ña y en el conjunto de países del
área del euro desde 1999, año de
inicio de la UEM, hasta 2006. Para
el IPCA total y los seis grupos de
productos en que usualmente sue-
le descomponerse éste a efectos
de análisis, se obtienen las tasas
de variación media anual, los di-
ferenciales entre las tasas espa-
ñola y de la UEM y un índice de
precios relativos que toma el valor
100 en 1998. En estos años, el
IPCA español ha aumentado a una
tasa media anual del 3,3 por 100,
1,2 puntos porcentuales (pp) más
que el de la UEM. Quizás esta úl-
tima cifra pueda parecer baja o
poco significativa, pero hay que
tener en cuenta que los diferen-
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GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN HISTÓRICA DE LOS PRECIOS DE CONSUMO EN ESPAÑA 
Y LOS PRINCIPALES PAÍSES DESARROLLADOS (G-7)
Variación anual en porcentaje e Índice 1970 = 100

Fuentes: OCDE, INE y elaboración propia.
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ciales de inflación se acumulan.
Así, elaborando un índice de pre-
cios relativos que tome el valor
100 en 1998, en 2006 este índi-
ce había tomado un valor medio
de 109,8, lo que significa que en
los ocho años de vida del euro los
precios de consumo han crecido
en España prácticamente un 10

por 100 más que en la Unión Eco-
nómica y Monetaria.

Pudiera pensarse que, en un
período de fuertes alzas del precio
del petróleo, ésta sería una de las
causas del diferencial de inflación,
dada la mayor dependencia que la
economía española tiene de este

producto respecto a la media de
la UEM. Sin embargo, y aunque los
datos de los IPCA no puedan des-
mentir por sí mismos el fondo de
este argumento, no ha sido pre-
cisamente el grupo de la energía
el que ha contribuido de forma
directa a la mayor inflación en Es-
paña, puesto que su diferencial

CUADRO N.º 1

ÍNDICES DE PRECIOS DE CONSUMO ARMONIZADOS: ESPAÑA Y UEM-12
Tasas de variación interanual en porcentaje e Índices 1998 = 100

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Media

1999-2006

0. IPC total
España........................................................... 1,8 2,2 3,5 3,7 3,6 3,1 3,1 3,4 3,6 3,3
UEM ............................................................... 1,2 1,1 2,1 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1
Diferencial España-UEM (a) ............................. 0,6 1,1 1,4 1,3 1,3 1,0 0,9 1,2 1,4 1,2
Índice relativo España/UEM (1998 = 100) ........ 100,0 101,1 102,4 103,7 105,1 106,1 107,1 108,4 109,8 —

1. Inflación subyacente (b)
España........................................................... 2,2 2,4 2,5 2,6 3,9 3,0 2,8 2,7 3,0 2,9
UEM ............................................................... 1,5 1,1 1,0 2,0 2,5 2,0 2,1 1,5 1,5 1,7
Diferencial España-UEM (a) ............................. 0,7 1,3 1,5 0,6 1,4 1,1 0,7 1,2 1,5 1,1
Índice relativo España/UEM (1998 = 100) ........ 100,0 101,3 102,7 104,3 105,7 106,8 107,5 108,8 110,4 —

1.1. Alimentos elaborados (c)
España................................................... 1,1 2,6 0,9 3,4 4,9 3,5 4,2 3,5 3,9 3,4
UEM ....................................................... 1,5 1,0 1,2 2,9 3,1 3,3 3,4 2,0 2,1 2,4
Diferencial España-UEM (a) ..................... -0,4 1,6 -0,3 0,5 1,9 0,2 0,7 1,5 1,7 1,0
Índice relativo España/UEM (1998 = 100) 100,0 101,6 101,3 101,8 103,6 103,8 104,5 106,0 107,9 —

1.2. Bienes industriales no energéticos
España................................................... 1,4 1,5 2,0 2,7 2,6 2,2 1,0 1,0 1,5 1,8
UEM ....................................................... 1,0 0,7 0,5 1,0 1,5 0,8 0,8 0,3 0,6 0,8
Diferencial España-UEM (a) ..................... 0,4 0,8 1,5 1,7 1,1 1,4 0,2 0,8 0,9 1,1
Índice relativo España/UEM (1998 = 100) 100,0 100,8 102,4 104,1 105,3 106,7 106,9 107,7 108,7 —

1.3. Servicios
España................................................... 3,6 3,3 3,6 4,3 4,6 3,7 3,7 3,8 3,9 3,8
UEM ....................................................... 2,0 1,6 1,5 2,5 3,1 2,5 2,6 2,3 2,0 2,3
Diferencial España-UEM (a) ..................... 1,6 1,7 2,1 1,8 1,5 1,1 1,1 1,5 1,9 1,6
Índice relativo España/UEM (1998 = 100) 100,0 101,6 103,7 105,5 107,1 108,2 109,3 110,9 113,0 —

2. Alimentos sin elaboración
España........................................................... 2,2 1,1 3,8 8,7 4,7 4,6 3,7 3,3 3,9 4,2
UEM ............................................................... 2,1 0,1 1,8 7,2 3,1 2,1 0,6 0,8 2,8 2,3
Diferencial España-UEM (a) ............................. 0,2 1,0 2,0 1,5 1,6 2,4 3,0 2,5 1,1 1,9
Índice relativo España/UEM (1998 = 100) ........ 100,0 101,0 103,0 104,7 106,3 108,8 112,0 114,8 116,0 —

3. Productos energéticos
España........................................................... -3,8 3,2 13,4 -1,0 -0,2 1,3 4,8 9,7 8,0 4,9
UEM ............................................................... -2,6 2,3 13,1 2,2 -0,6 3,0 4,5 10,1 7,7 5,3
Diferencial España-UEM (a) ............................. -1,2 0,9 0,3 -3,2 0,4 -1,7 0,4 -0,4 0,2 -0,4
Índice relativo España/UEM (1998 = 100) ........ 100,0 100,9 101,2 98,0 98,4 96,8 97,1 96,7 96,9 —

(a) Los diferenciales pueden diferir en una décima a la resta entre las tasas de España y de la UEM debido a los redondeos.
(b) IPC total excluidos alimentos sin elaborar y productos energéticos.
(c) Incluye bebidas alcohólicas y tabaco.
Fuentes: Eurostat, INE y elaboración propia.
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GRÁFICO 3
PRECIOS DE CONSUMO ARMONIZADOS, ESPAÑA Y UEM-12
Variación interanual anual en porcentaje

(*) Bienes industriales no energéticos.
Fuentes: Eurostat, INE y elaboración propia.



medio del período es el único ne-
gativo, y el índice relativo Espa-
ña/UEM 1998 = 100 se situaba en
96,9 en 2006. Ello se explica en
su mayor parte por la política de
precios (tarifas) fijados en estos
años por el Gobierno a la energía
eléctrica (producto que, junto a
los combustibles y carburantes,
conforma el grupo de energía del
IPCA), que ha forzado un abarata-
miento relativo de la misma. Aho-
ra bien, aunque este abarata-
miento ha podido ser absorbido
en gran parte por ganancias de
eficiencia (productividad) y por la
disminución de los gastos finan-
cieros de las empresas del sector,
también es cierto que encubre un
proceso de traslación a años fu-
turos de inflación presente. Ello
es así porque los precios fijados

para el mercado minorista sujeto
a tarifa no cubren los costes de
compra de esa energía por las 
empresas distribuidoras en el
mercado mayorista liberalizado,
que teóricamente sí recoge el en-
carecimiento de los inputs de
producción de la electricidad, y
la diferencia, el llamado déficit
tarifario, se reconoce a las em-
presas como una deuda que se 
irá amortizando en cómodos pla-
zos con base en recargos en años
futuros sobre la factura eléctrica 
de los consumidores. Nótese, de
paso, la ineficiencia e injusticia de
tal política, pues, por un lado, al
impedir que los precios finales de
la electricidad reflejen de forma
instantánea el aumento de los
costes de la energía primaria ne-
cesaria para producirla, se impide

el correcto funcionamiento de los
precios relativos de los bienes y
servicios como guía para las deci-
siones de gasto, no induciendo al
ahorro energético que sería nor-
mal y deseable ante subidas de
sus precios; y por otro lado, par-
te de la factura eléctrica de los
consumidores en estos últimos
años la pagarán posiblemente ya
otros consumidores en el futuro.
En definitiva, esta política contri-
buye a aminorar a corto plazo los
efectos de la subida del precio del
petróleo sobre la inflación y el
consumo a costa de acumular
deuda para las generaciones fu-
turas y de impedir una más efi-
ciente utilización de la energía en
un país fuertemente dependiente
de ésta. En el gráfico 5 se mues-
tra la evolución en España y en la
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GRÁFICO 4
PRECIOS DE CONSUMO RELATIVOS ESPAÑA/UEM-12
Índices 1998 = 100

Fuentes: Eurostat, INE y elaboración propia.
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UEM de los precios relativos de los
grandes grupos de productos res-
pecto al IPCA total; concretamen-
te, en el gráfico 5.6 se ve, efecti-
vamente, que los precios de la
energía son los que muestran el
mayor encarecimiento relativo,
pero con una intensidad mucho
menor en España que en la Unión
Económica y Monetaria.

Otra idea bastante extendida
es que el diferencial de inflación se
genera fundamentalmente en los
servicios, mientras que en los
bienes, al estar más expuestos a la
competencia y guiados en mayor
medida por la ley del precio úni-
co, el diferencial de inflación es
muy reducido. Según ello, la eco-
nomía española padece secular-
mente un problema de inflación
dual, que no afecta a la competi-
tividad por estar acotada a los pro-
ductos no comerciables, funda-
mentalmente los servicios. Por
supuesto, los servicios generan
mucha más inflación, tanto en Es-
paña como en el resto de países,
y así lo reflejan los índices relati-
vos entre ellos y los bienes indus-
triales no energéticos (BINE) que
se muestran en el gráfico 5.1 y los
índices de cada uno de los dos
grupos respecto al IPCA total de
los gráficos 5.2 y 5.3. Desde 1999,
los precios de los servicios han au-
mentado un 17 por 100 más que
los de los BINE en España, y un
12,6 por 100 en la UEM. Esta evo-
lución se ha producido porque los
primeros han crecido más que el
IPCA total, pero sobre todo por-
que los segundos lo han hecho
mucho menos, reflejando todo
ello la mayor exposición a la com-
petencia internacional de los bien-
es (hoy en día acrecentada por la
globalización y la emergencia de
los nuevos países industrializados),
el menor avance de la producti-
vidad en los servicios y el hecho
de que muchos de éstos perte-
necen a la categoría denominada
bienes superiores, cuya demanda

aumenta más que proporcional-
mente al aumentar la renta.

En línea con todo ello, los da-
tos del cuadro n.º 1 muestran, en
efecto, que el diferencial de los
servicios entre España y la UEM es
mayor que el del resto de grupos,
pero no tanto como inicialmente
cabría esperar. Desde 1999 a 2006
los diferenciales de los servicios y
de los BINE se han situado, en me-
dia anual, en 1,6 y 1,1 pp, res-
pectivamente, lo cual indica que el
problema de la inflación diferen-
cial española no obedece a la exis-
tencia de una inflación dual, sino
de una inflación generalizada. En
todo caso, el hecho de que los
BINE españoles muestren un dife-
rencial de inflación con los de la
UEM tan elevado no contradice la
idea inicial de que los niveles de
sus precios y las variaciones de és-
tos sean más homogéneos y con-
vergentes entre países, como ve-
remos más adelante. Hay que
tener en cuenta que los IPCA son
precios finales al consumidor y
que éstos incluyen los costes de
distribución, que proceden del
sector servicios y que en muchos
casos representan una parte muy
importante del precio final.

En el ámbito de la alimentación,
uno de los datos a destacar es que
la inflación media de estos años
supera, tanto en España como en
la UEM, a la del IPC total, lo que sor-
prende al tratarse de bienes que
comparten la mayoría de las ca-
racterísticas de los BINE antes co-
mentadas. Sin duda, ello viene ex-
plicado por el proteccionismo de
la PAC, como ponen de manifiesto
numerosos estudios desde anta-
ño. Dentro de la alimentación, los
alimentos elaborados (alimentos
que han sufrido alguna transfor-
mación industrial) han registrado
en España una inflación media des-
de 1999 del 3,4 por 100, una dé-
cima más que el IPCA total, y en la
UEM, del 2,4 por 100, tres décimas

más que el IPCA total. Se observa,
por tanto, un diferencial elevado,
similar al de los BINE, aunque su
encarecimiento relativo con el res-
to de bienes ha sido menor en Es-
paña (gráfico 5.4).

Por su parte, los alimentos sin
elaboración constituyen el grupo
que ha registrado un mayor dife-
rencial de inflación en estos años
(1,9 pp de media por año), con ta-
sas del 4,2 por 100 para España y
del 2,3 por 100 para la UEM. El ín-
dice medio de 2006 con referen-
cia 100 en 1998 alcanzó un 116.
En términos relativos al conjunto
del IPCA, su encarecimiento ha sido
en España superior al de los servi-
cios (gráfico 5.5), siendo el grupo
que en este punto marca la ma-
yor diferencia con la UEM. El des-
tacado comportamiento inflacio-
nista de los alimentos sin elaborar
es, en principio, sorprendente en
un país, España, que es un gran
productor de estos bienes y que
exporta buena parte de su pro-
ducción a los mercados europeos.
Las causas que explicarían esta
aparente incoherencia económica,
además de los efectos ya citados
de la PAC, pueden ser varias. En
primer lugar, el nivel de los precios
en España ha sido hasta ahora no-
tablemente inferior al de los países
europeos, lo que ha hecho más
atractiva la exportación a dichos
mercados, elevando los precios in-
ternos. En segundo lugar, la de-
manda ha aumentado mucho más
en España que en el conjunto de
la UEM debido a la fuerte inmigra-
ción. En tercer lugar, podría citar-
se la ineficiencia de las redes de
distribución, con mercados poco
transparentes y restricciones de en-
trada a las grandes superficies de
comercialización. Por último, cabe
señalar factores más concretos
como el encarecimiento del pes-
cado, cuyo peso en la cesta de la
compra española es notablemen-
te superior a la de la Unión Eco-
nómica y Monetaria.
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En resumen, al analizar la in-
flación de los precios de consumo
por grupos de productos, se ob-
servan elevados y persistentes di-
ferenciales en todos ellos, salvo en
el grupo de la energía. Es sorpre-
sivo en principio que no se pro-
duzcan más diferencias entre los
bienes, tanto alimenticios como
no alimenticios, y los servicios, si
bien una de las causas que justifi-
carían este fenómeno es que los
precios finales de los bienes incor-
poran en gran proporción costes
de distribución que en realidad son
servicios. Uno de los resultados que
más llama la atención es la eleva-
da contribución del grupo de ali-
mentos sin elaboración al diferen-
cial del IPCA total, ya que explicaría
en torno al 15 por 100 de dicho di-
ferencial medio entre 1999 y 2006

cuando su ponderación es poco
más de la mitad de esta cifra. En
todo caso, casi la mitad del dife-
rencial se explica por el grupo de
los servicios, debido sobre todo a
que es el grupo que más pesa en
el IPCA (en torno al 36 por 100) y
también por registrar el diferencial
más alto.

IV. OTROS INDICADORES 
DE PRECIOS Y COSTES

Lo comentado en el apartado
anterior, unido al hecho de que la
mayoría de los servicios no se co-
mercian internacionalmente, lle-
va a la conclusión de que quizás el
IPCA no sea el mejor indicador de
inflación relativa para medir va-
riaciones de la competitividad-pre-

cio entre distintas economías o
áreas geográficas. Por ello, en este
apartado se analizan otros indica-
dores de inflación relativa, cuyos
datos se presentan en el cuadro
número 2 y el gráfico 6.

El indicador más comprensivo
de la inflación generada por una
economía es el deflactor del PIB.
La tasa de crecimiento medio
anual entre 1999 y 2005 de este
indicador alcanza un 3,8 por 100
en España, frente al 1,9 por 100
en la UEM, y el índice relativo en
este último año, tomando como
base 100 el año 1998 se sitúa en
115,9. De estas cifras se deducen,
entre otras, dos consideraciones:
la primera, obvia, que el diferen-
cial de inflación del deflactor del
PIB supera ampliamente al del IPCA,
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Índices 1998 = 100

Fuentes: Eurostat, INE y elaboración propia.



CUADRO N.º 2

OTROS INDICADORES DE PRECIOS Y COSTES: ESPAÑA Y UEM-12
Tasas de variación interanual en porcentaje e Índices 1998 = 100

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Media

1999-2006

1. Deflactor del PIB
España........................................................... 2,5 2,6 3,5 4,2 4,3 4,1 4,0 4,1 3,8 -3,8
UEM ............................................................... 1,0 1,5 1,4 2,4 2,6 2,1 1,9 1,8 1,8 -1,9
Diferencial España-UEM (a) ............................. 1,5 1,1 2,1 1,8 1,7 2,1 2,1 2,3 2,0 -1,9
Índice relativo España/UEM (1998 = 100) ........ 100,0 101,1 103,2 105,0 106,8 108,9 111,1 113,6 115,9 —

2. Costes laborales por unidad producida 
Total economía
España........................................................... 1,8 1,9 2,8 3,2 3,1 2,9 2,5 2,3 2,7 -2,7
UEM ............................................................... -0,1 1,8 0,9 2,2 2,4 1,7 1,1 0,9 0,8 -1,5
Diferencial España-UEM (a) ............................. 1,9 0,2 2,0 1,0 0,7 1,2 1,4 1,4 1,9 -1,2
Índice relativo España/UEM (1998 = 100) ........ 100,0 100,2 102,2 103,1 103,9 105,1 106,6 108,0 110,0 —

3. Precios de exportación de bienes y servicios
España........................................................... 0,5 0,0 7,3 1,9 0,7 -0,2 1,6 4,3 3,9 -2,4
UEM ............................................................... -0,8 0,2 4,7 1,2 -0,2 -1,3 1,1 2,6 2,8 -1,4
Diferencial España-UEM (a) ............................. 1,3 -0,2 2,6 0,7 0,9 1,0 0,5 1,7 1,1 -1,0
Índice relativo España/UEM (1998 = 100) ........ 100,0 99,8 102,3 102,9 103,8 104,9 105,4 107,2 108,3 —

3.1. Precios de exportación de bienes
España ................................................... 0,1 -1,0 7,7 0,5 -0,9 -1,3 1,3 5,0 4,2 -1,9
UEM........................................................ -0,3 -0,6 5,4 1,1 -1,1 -1,6 0,9 2,7 3,2 -1,2
Diferencial España-UEM (a)...................... 0,4 -0,4 2,3 -0,6 0,2 0,3 0,4 2,3 1,0 -0,7
Índice relativo España/UEM (1998 = 100). 100,0 99,6 101,8 101,2 101,4 101,7 102,0 104,3 105,3 —

4. Precios industriales de producción
de manufacturas (b)
España........................................................... -0,5 0,9 5,8 1,7 0,6 1,4 3,8 4,8 4,7 -2,9
UEM ............................................................... -0,5 0,1 4,8 1,2 0,3 0,9 2,5 3,2 3,4 -2,0
Diferencial España-UEM (a) ............................. 0,0 0,8 1,0 0,5 0,3 0,5 1,2 1,6 1,3 -0,9
Índice relativo España/UEM (1998 = 100) ........ 100,0 100,8 101,8 102,3 102,7 103,2 104,4 106,1 107,4 —

5. Costes laborales por unidad producida.
Total industrial (excluida construcción)
España........................................................... -0,3 -1,3 0,9 1,3 2,6 2,4 1,6 2,7 0,2 -1,3
UEM ............................................................... -0,8 -1,2 -1,8 1,0 1,0 0,7 -0,3 -1,2 -2,2 -0,5
Diferencial España-UEM (a) ............................. 0,5 -0,1 2,7 0,3 1,6 1,7 2,0 4,0 2,3 -1,8
Índice relativo España/UEM (1998 = 100) ........ 100,0 99,9 102,6 102,8 104,5 106,3 108,4 112,8 115,5 —

5.1. Remuneración por asalariado. 
Total industria (excluida construcción)
España ................................................... 0,6 0,2 2,0 3,0 1,8 3,0 1,1 2,4 2,8 -2,1
UEM........................................................ 0,8 1,0 3,0 2,2 2,0 2,1 2,6 1,5 2,4 -2,1
Diferencial España-UEM (a)...................... -0,1 -0,8 -1,0 0,8 -0,2 0,9 -1,5 1,0 0,4 -0,1
Índice relativo España/UEM (1998 = 100). 100,0 99,2 98,3 99,0 98,9 99,7 98,3 99,2 99,6 —

5.2. Productividad por ocupado.
Total industria (excluida construcción)
España ................................................... 1,0 1,5 1,2 1,7 -0,8 0,6 -0,5 -0,3 2,6 -0,7
UEM........................................................ 1,6 2,2 4,9 1,2 1,0 1,5 3,0 2,7 4,7 -2,6
Diferencial España-UEM (a)...................... -0,6 -0,6 -3,8 0,5 -1,8 -0,9 -3,5 -3,0 -2,1 -1,9
Índice relativo España/UEM (1998 = 100). 100,0 99,4 95,8 96,3 94,6 93,8 90,7 88,0 86,2 —

(a) Los diferenciales pueden diferir en una décima a la resta entre las tasas de España y de la UEM debido a los redondeos.
(b) Industria excluida la construcción y las ramas extractivas y energéticas.
Fuentes: Eurostat, CE (AMECO), INE y elaboración propia.
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lo que, en el caso de usar ambos
como indicadores de competitivi-
dad, llevaría a la conclusión de que
el deterioro de ésta podría ser ma-
yor de lo que se deduce del IPCA;
la segunda, que el deflactor del
PIB aumenta en España notable-
mente por encima del IPCA, mien-
tras que en la UEM lo hace ligera-
mente por debajo. Esto último es
consecuencia, a su vez, de dos fe-
nómenos: el primero, que los pre-
cios de ciertos componentes del
PIB diferentes del consumo han au-
mentado en España mucho más
que en la UEM, especialmente los
de la construcción; el segundo,
que la importación ha jugado en
España un papel moderador de la
inflación de la demanda interna
(entre ella, el consumo) mucho
mayor que en la UEM, ya que el di-
ferencial entre la inflación de los
precios de los productos importa-
dos y los precios del PIB es mucho
más elevado en España. Otro in-
dicador muy significativo del papel
moderador de los precios de im-
portación es la evolución de la re-
lación real de intercambio (RRI),
que en España ha mejorado sig-
nificativamente en los años con-
siderados (incluso ha sido positiva
en los años de subidas del precio
del petróleo), mientras que en la
UEM se ha mantenido prácticamen-
te estable. Estas ganancias de RRI
han supuesto un aumento de la
renta real de los agentes econó-
micos españoles, que fundamen-
talmente, como luego veremos,
ha ido a engrosar los márgenes
de las empresas.

Se puede profundizar más en
los orígenes de las variaciones del
deflactor del PIB a precios de mer-
cado a partir de las contribucio-
nes de sus componentes por el
lado de los costes o retribuciones
de los factores productivos (cos-
tes laborales y excedente bruto de
explotación), a los que hay que
añadir los impuestos sobre la pro-
ducción e importación netos de

subvenciones, que constituyen
rentas del sector público. El au-
mento del deflactor del PIB es la
media ponderada de los aumen-
tos de estos tres componentes por
unidad producida (CLU, EBEU e INU,
respectivamente). Como puede
observarse en el gráfico 7, desde
1999 (en realidad, desde 1994) se
produce en España de forma con-
tinuada un aumento de los CLU
significativamente por debajo del
deflactor del PIB, lo que supone
una caída real del coste del factor
trabajo. En sentido contrario, el
EBEU presenta aumentos sistemá-
ticos por encima del deflactor, lo
que implica mayores márgenes
empresariales brutos. Todo ello
está en la base de la mejora de la
rentabilidad de las empresas en
estos años y de la fuerte creación
de empleo. Con todo, el compo-
nente que más ha contribuido pro-
porcionalmente al aumento del
deflactor del PIB español ha sido
el de los impuestos, lo que tam-
bién explica buena parte del sa-
neamiento financiero del sector
público de estos años.

En la UEM, los CLU han crecido
muy cercanos al deflactor del PIB
hasta 2003 y por debajo de éste
en los tres últimos años, si bien en
menor medida que en España. El
EBEU, por su parte, ganó terreno a
costa de los CLU en estos tres últi-
mos años y a costa de los impues-
tos netos en el período 2000-2002,
pero en mucha menor medida que
en España. De todo ello cabe de-
ducir que, dejando aparte los im-
puestos, que más bien han sido
consecuencia del proceso y no su
origen, la fuente principal de la in-
flación española y la parte explica-
tiva más importante del diferencial
con la UEM es la ampliación de los
márgenes empresariales.

A partir del cálculo de los CLU
para España y la UEM, comenta-
dos en el párrafo anterior, se de-
duce otro de los indicadores rela-

tivos de inflación, en este caso de
costes: los CLU relativos. En una
unión monetaria, donde los costes
de producción (excluidos los la-
borales) y los costes financieros de
las empresas son muy similares, el
elemento diferenciador más im-
portante son los costes labora-
les, lo que califica los CLU relativos
como uno de los mejores indica-
dores de competitividad. El dife-
rencial medio anual entre 1999 y
2006 de España con la UEM ha
sido notablemente inferior al de-
flactor del PIB, pero prácticamen-
te igual al IPCA: 1,2 pp por año
(gráfico 2). En términos acumula-
dos, el índice relativo con base 100
en 1998 alcanzó un valor de 110
en 2006. Los aumentos salariales
pueden calificarse, por tanto, de
moderados cuando se analizan
sólo en el contexto interno de la
economía española, pero dejan de
serlo cuando la comparación se
hace con los del área del euro. En
todo caso, y según lo apuntado
en el párrafo anterior, el índice de
los EBEU relativos alcanza en 2006
el valor de 118,4, casi el doble que
el de los costes laborales.

El hecho de que sea el EBEU el
que registre un diferencial acu-
mulado mayor que los CLU entra-
ría en contradicción, en principio,
con la idea de pérdida de compe-
titividad, ya que no parece consis-
tente que las empresas españolas
estén perdiendo competitividad y
al mismo tiempo mejoren sus már-
genes mucho más que sus ho-
mólogas europeas. Esta aparente
contradicción nos está indicando
lo complicado, y a veces inútil, que
resulta sacar conclusiones sobre
la competitividad a partir de indi-
cadores de precios, de costes o de
márgenes agregados para el con-
junto de una economía, especial-
mente cuando los sectores pro-
ductivos y los agregados de la
demanda registran evoluciones
muy diferenciadas, como es el
caso de España. Al menos, sería



necesario realizar estos análisis de
forma separada para los sectores
expuestos a la competencia, por
un lado, y los no expuestos, por
otro, si bien, cuando se empieza
a descender a detalles, surge un
nuevo problema, el de la dispo-
nibilidad y fiabilidad de los datos.
A pesar del avance que ha su-
puesto en Europa la labor coor-
dinadora de Eurostat, subsiste de-
masiada heterogeneidad en la
disponibilidad de datos y en las
clasificaciones y presentaciones
estadísticas utilizadas por los dis-
tintos países europeos, a lo que
hay que añadir los frecuentes
cambios metodológicos que rom-
pen las series históricas y que ni
Eurostat ni los institutos naciona-

les de estadística acaban enla-
zando en tiempo y forma. Con
estas cautelas, por tanto, se pre-
sentan y comentan a continua-
ción otros indicadores de inflación
relativa más directamente rela-
cionados con la competitividad de
los sectores de bienes y servicios
comerciables.

El primero de ellos es el de-
flactor de las exportaciones de
bienes y servicios. Como se ve en
el cuadro n.º 2, el diferencial me-
dio anual en el período conside-
rado ha sido ligeramente inferior
al del IPCA (1 pp), y el acumulado
desde 1999 hasta 2006 ha sido
de 8,3 pp. Puede argüirse que par-
te de este diferencial obedece al

hecho de que el deflactor de las
exportaciones de servicios es su-
perior al de bienes, y que los pri-
meros ponderan más en el caso
español por incluir la exportación
de servicios turísticos, lo que ses-
ga la comparación. Por ello, po-
dría ser más indicativo tomar sólo
el deflactor de los bienes. En este
caso, el diferencial medio anual
disminuye a 0,7 pp y el acumula-
do, a 5,3 pp.

Otro indicador muy utilizado
como indicador de competitivi-
dad es la inflación de los precios
de producción industrial de ma-
nufacturas (excluyendo la cons-
trucción y las ramas extractivas y
de producción de energía). Las
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GRÁFICO 7
FORMACIÓN DEL DEFLACTOR DEL PIB, ESPAÑA Y UEM-12
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Fuentes: Eurostat, INE y elaboración propia.
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ventajas respecto al IPCA de BINE
son obvias, pues en los precios de
producción no están incluidos los
productos acabados de importa-
ción y tampoco la parte de servi-
cios de distribución que incorpo-
ran los precios finales del IPCA. 
El diferencial obtenido con estos
indicadores es de 0,9 pp como
media anual desde 1999, lo que
resulta en una desviación acumu-
lada al alza de los precios espa-
ñoles respecto a los de la UEM del
7,4 por 100 hasta 2005.

A partir de los precios relativos
de exportación de bienes y de pro-
ducción de manufacturas, podría
concluirse que la pérdida de com-
petitividad ocasionada por el di-
ferencial de inflación no es tan im-
portante. Ahora bien, hay que
tener en cuenta que ambos indi-
cadores por sí solos pueden no es-
tar reflejando correctamente las
variaciones de las condiciones
competitivas, sobre todo en el cor-
to plazo. Los bienes están mucho
más afectados por la ley del pre-
cio único, y los exportadores es-
pañoles son precio-aceptantes en
los mercados internacionales, todo
lo cual puede determinar que pro-
ductores y exportadores tengan
que asumir incrementos de pre-
cios de venta de sus productos por
debajo de sus costes para no per-
der cuota de mercado, a costa de
ver mermados sus márgenes y su
rentabilidad. Sin embargo, esta
pérdida de rentabilidad tiene a la
larga efectos similares a una pér-
dida de competitividad: ajuste de
la producción y de empleo de las
empresas o sectores afectados.

Por ello, junto a los precios a
que venden los bienes las empre-
sas, es necesario analizar la evo-
lución de sus costes, fundamen-
talmente los laborales. Con las
cautelas estadísticas señaladas an-
teriormente, se han estimado los
CLU del sector industrial (excluida
la construcción) para España y la

UEM a partir de cifras de Eurostat y
del INE, obteniendo los resultados
del cuadro n.º 2. Sorprendente-
mente, este indicador es el que,
junto con el deflactor del PIB, deja
en peor situación la evolución de la
competitividad de la economía es-
pañola. El diferencial anual con la
UEM asciende a 1,8 pp, y el acu-
mulado desde 1999, a 15,5 pp. La
causa de ello no es tanto que los
CLU españoles crezcan excesiva-
mente, sino que los de la UEM re-
gistran una tasa media anual ne-
gativa. Por otra parte, es muy
ilustrativo observar cuál es la cau-
sa de este elevado diferencial a par-
tir del desglose de los CLU en sus
dos componentes, los salarios per
cápita y la productividad por ocu-
pado. Los primeros han aumenta-
do en el período considerado, lo
mismo en España que en la UEM, a
una tasa media anual del 2,1 por
100. En cambio, la productividad
por ocupado ha aumentado en Es-
paña un raquítico 0,7 por 100
anual, frente a un 2,6 por 100 en
la UEM, de manera que el índice re-
lativo cae de 100 en 1998 a 86,2
en 2006 (gráfico 6.3). Cabe añadir
que el deterioro de la productividad
relativa y de los CLU, en vez de ten-
der a corregirse, se intensifica en
los tres últimos años.

Comparando la evolución de
los precios de exportación de bie-
nes con la de los CLU del sector in-
dustrial, y partiendo de la hipó-
tesis simplificadora de que los au-
mentos de los CLU de las empresas
exportadoras de bienes fuesen 
los mismos que la media de este
sector, tanto en España como en
el área del euro, se llega a la con-
clusión de que los exportadores 
españoles habrían mejorado mo-
deradamente sus márgenes (los
precios de exportación crecen 0,6
pp por año más que los CLU). Aho-
ra bien, los exportadores europeos
los habrían mejorado mucho más,
ya que los precios de sus exporta-
ciones han aumentado un 1,2 por

100 anual, mientras los CLU han
disminuido un 0,5 por 100.

Estas conclusiones parecen con-
sistentes con la idea que se plas-
mó en numerosos estudios de la
época de que los tipos de cambio
fijados entre las divisas europeas
para acceder a la UEM no se co-
rrespondían con sus valores teóri-
cos de equilibrio. El marco alemán
habría entrado sobrevalorado, y la
peseta, infravalorada. Dado que
estos desequilibrios, en cuanto que
afectan a la competitividad de las
economías, no pueden mantener-
se a largo plazo, y teniendo en
cuenta que dentro de una unión
monetaria la única posibilidad de
modificar los tipos de cambio rea-
les es a través de los movimientos
en los precios y costes relativos, el
proceso apuntado por los indica-
dores de inflación analizados sería
la consecuencia del ajuste en pro
de restablecer unas condiciones de
competitividad paritarias. La cues-
tión que cabe plantearse es si este
período de ajuste intra-zonaeuro
ha llegado a su fin y si la pérdida de
competitividad relativa que está 
sufriendo la economía española
desde 1999 se detendrá una vez
terminado el proceso. Aunque la
respuesta a esta cuestión capital
para la economía española es muy
compleja, lo que sí cabe adelantar
es que, si persisten las tensiones
inflacionistas actuales generadas
en los sectores no expuestos a la
competencia, que determinan mu-
chos de los factores de coste de los
sectores expuestos, y si las empre-
sas no mejoran su productividad, la
rentabilidad y viabilidad de muchas
de ellas estará en entredicho.

V. CAUSAS Y REMEDIOS 
DE LA INFLACIÓN
DIFERENCIAL ESPAÑOLA

En los apartados anteriores, al
hilo del análisis de los distintos in-
dicadores y ámbitos de la inflación,



se han mencionado, implícita o ex-
plícitamente, algunas de las causas
del persistente diferencial con la
UEM, que se tratará de ampliar en
esta sección. A nivel general, es
mucha la literatura que ha estu-
diado el tema de los diferenciales
de inflación, concretamente los que
se observan en la UEM, destacan-
do los estudios llevados a cabo o
patrocinados por el BCE y los ban-
cos centrales nacionales. En prin-
cipio, deberían distinguirse las cau-
sas que reflejan los ajustes que
inevitablemente se producen entre
economías que se han integrado
monetariamente, que podríamos
denominar factores de convergen-
cia, y las que son propias de cada
economía, que a su vez cabe agru-
par en factores estructurales, o de
oferta, y factores de demanda.

En el primer grupo podría si-
tuarse el ya mencionado proceso
de ajuste de los tipos de cambio
reales inducido por la integración
en la UEM con paridades nomina-
les alejadas de sus valores de equi-

librio (1). También cabe incluir
aquí el proceso de convergencia
(efecto Balassa-Samuelson) de los
niveles de precios asociado a la
convergencia real, aplicable para
cualquier economía que converja
en renta con otras más desarro-
lladas, tanto más si todas ellas es-
tán integradas en un mercado
único y en una misma área mo-
netaria (2). En el gráfico 8 puede
observarse cómo, efectivamente,
las convergencias real y de los ni-
veles de precios de España con la
UEM corren parejas. Según datos
de Eurostat, entre 1995 y 2006 el
nivel de renta per cápita español,
en PPA, pasó del 79 por 100 de la
media de la UEM al 92,5 por 100,
pero también los niveles de pre-
cios del PIB aumentaron del 80 por
100 en 1995 al 89 por 100 diez
años más tarde. El desglose entre
precios de los bienes y de los ser-
vicios pone de manifiesto, por un
lado, que los niveles de los prime-
ros están más próximos a la me-
dia de la UEM, como corresponde
a su mayor grado de exposición a

la competencia internacional y a
la ley del precio único, y por otro,
que los precios de los servicios con-
vergen a un ritmo similar al de los
bienes. Dado que el nivel de estos
últimos aún se encuentra en torno
a un 15 por 100 por debajo de la
media de la UEM, cabría suponer
que los diferenciales de inflación
de España respecto a dicha zona
persistirán durante bastantes años
en adelante.

Este proceso de convergencia
no debería implicar pérdidas de
competitividad para los sectores
productores de bienes y servicios
comercializados internacional-
mente si, como señalan Balassa
(1964) y Samuelson (1964), va
acompañado de ganancias de pro-
ductividad relativas. Ahora bien,
es aquí donde el caso español se
aparta de la teoría, pues, como se
ha expuesto en el apartado ante-
rior, los datos muestran que no se
están produciendo dichas ganan-
cias sino, al contrario, pérdidas, lo
que arroja graves dudas sobre la

8.1 Precios del PIB y PIB per cápita

76

95

80

84

86

88

90

92

94

Precios PIB PIB per cápita, PPA

82

78

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

8.2 Precio de bienes y de servicios

76

95

80

84

86

88

90

92

94

Bienes Servicios

82

78

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

GRÁFICO 8
NIVELES DE PRECIOS Y PIB PER CÁPITA DE ESPAÑA EN RELACIÓN CON LA UEM-12
UEM-12 = 100

Fuentes: Eurostat y elaboración propia.
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neutralidad de este proceso de
convergencia de los niveles de pre-
cios sobre la competitividad. Es
más, puede considerarse que, al
menos por lo que respecta a los
bienes industriales, son los dife-
renciales de productividad los cau-
santes de los diferenciales de in-
flación, ya que provocan mayores
aumentos relativos de costes la-
borales por unidad producida, que
las empresas tratan de trasladar a
los precios finales con mayor o
menor éxito en función de las con-
diciones de competencia en las
que se desenvuelven (3).

Entre los factores idiosincrási-
cos de la economía española y, más
concretamente, los de tipo estruc-
tural o de oferta, suele mencio-
narse la falta de competencia, bien
por estrechez de los mercados o
por situaciones de oligopolios. Sin
duda, muchos mercados de bie-
nes, servicios y factores productivos
españoles comparten dichas ca-
racterísticas, aunque en eso no des-
tacan excesivamente del resto de

países de la UEM. Ahora bien, no
hay que olvidar que la falta de
competencia provoca casi siempre
niveles de precios más altos que
los de un mercado competitivo,
pero no necesariamente más in-
flación. No obstante, y precisa-
mente por ello, la introducción de
más competencia vendrá general-
mente acompañada por un pro-
ceso, más o menos prolongado en
el tiempo, de reducciones de pre-
cios, lo que durante ese tiempo
moderará la inflación. Cabe pensar,
por tanto, que si la política eco-
nómica española se hubiera em-
pleado más a fondo en este senti-
do, es decir, si se hubieran hecho
más reformas de las muchas lleva-
das a cabo (o dichas reformas hu-
bieran sido más intensas), el dife-
rencial de inflación de estos años
hubiera sido menor. Uno de los
ámbitos donde las reformas han
sido escasas es el del marco regu-
lador de la negociación colectiva,
que en la práctica conduce a fijar
aumentos salariales indexados a la
inflación española y muy similares

para todos los sectores producti-
vos y zonas geográficas, sin que
las empresas tengan apenas la po-
sibilidad de desmarcarse en fun-
ción del contexto competitivo en
el que se desenvuelven.

En todo caso, parece claro que
junto a los factores de oferta, e
interactuando con ellos, aparecen
los factores de demanda como los
principales determinantes de di-
cho diferencial, es decir, la dife-
rente situación cíclica de la eco-
nomía española y de la UEM. Estos
factores han sido provocados por
unas condiciones monetarias ex-
cesivamente expansivas para las
necesidades estructurales y co-
yunturales de la economía espa-
ñola desde la integración en la
UEM. La constante ampliación de
los márgenes empresariales co-
mentada en el apartado anterior
es un buen indicador al respecto.
Como muestra de esas condicio-
nes monetarias, se presenta en el
gráfico 9 la evolución de los tipos
de interés reales a un año y el cre-
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CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS EN ESPAÑA Y UEM-12
Porcentajes y tasas de variación anual

Fuentes: BCE y BdE.



cimiento de la financiación al sec-
tor privado desde 1995, a partir
de las cuales se pone de mani-
fiesto el fuerte impulso sobre la
expansión del crédito que supu-
so la bajada —mucho mayor que
para la UEM en su conjunto— de
los tipos de interés entre 1995 y
1999. Desde 1999 los tipos rea-
les a corto plazo son notable-
mente inferiores a la media de la
UEM, y en los últimos cuatro años
han caído hasta cifras negativas,
impulsando la financiación a fa-
milias y empresas a tasas supe-
riores al 24 por 100 anual. Adi-
cionalmente, durante gran parte
de este período el tipo de cam-
bio, primero de la peseta y des-
pués del euro, ha tendido a de-
preciarse. Al efecto expansivo
directo sobre el gasto de estas
condiciones monetario-financie-
ras debe añadirse el enorme efec-
to riqueza provocado fundamen-
talmente por la caída de los tipos
de interés.

En el gráfico 10 puede verse la
correlación histórica entre la in-
flación (deflactor del PIB) y las con-
diciones de demanda en España
y en la UEM, utilizando como indi-
cador de estas últimas el output
gap (4). En ambos casos, dicha co-
rrelación parece significativa, co-
rrespondiéndose los períodos de
output gap positivo con inflacio-
nes más elevadas, y viceversa.
Centrándonos en el último ciclo,
las variaciones del output gap (que
son la medida significativa del au-
mento o disminución de la pre-
sión de la demanda) desde cifras
negativas del orden del 2 por 100
del PIB en 1996 a otras positivas
de también el 2 por 100 del PIB en
2000 provocaron una aceleración
de los precios, más en España que
en la UEM (dejando aparte el dato
atípico de 1997 para la UEM, que
puede obedecer a un inapropiado
enlace de las series de contabili-
dad nacional al cambiar al SEC-95),
por lo que el diferencial de inflación

aumentó, como se ha comentado
en los apartados anteriores. La fase
de desaceleración del crecimien-
to del PIB entre 2000 y 2003 su-
puso un alivio en la presión de la
demanda, que se tradujo en una
cierta moderación de la inflación
en la UEM, pero que apenas tuvo
repercusión en España, por lo que
el diferencial de inflación conti-
nuó al alza.

Una primera explicación de la
escasa respuesta de la inflación
española a la reducción del out-
put gap hasta tasas de nuevo ne-
gativas en los últimos años pue-
de ser que la variación de éste ha
sido de menor entidad en España
que en la UEM. Sin embargo, pue-
de encontrarse una segunda cau-
sa, que es el comportamiento muy
diferente de la demanda interna
española durante la fase descen-
dente del último ciclo (2001-2003)
respecto a fases similares de los
ciclos anteriores y respecto a la de-
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GRÁFICO 10
PRESIÓN DE LA DEMANDA E INFLACIÓN
Variación anual en porcentaje (deflactor del PIB) y desviaciones respecto al PIB tendencial en porcentaje

(a) Diferencia entre el PIB observado y el tendencial, en porcentaje del PIB tendencial.
(b) Diferencia entre la demanda nacional observada y el PIB tendencial, en porcentaje del PIB tendencial.
Fuentes: CE (AMECO), Eurostat, INE y elaboración propia.
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manda interna de la UEM. Esto se
pone de manifiesto a partir de un
indicador alternativo al output
gap, que podemos denominar de-
mand gap, y que definimos como
la diferencia no entre el PIB obser-
vado y el PIB tendencial, sino entre
la demanda interna y el PIB ten-
dencial. Como es obvio, teórica-
mente output gap y demand gap
no deberían diferir significativa-
mente, dado que las condiciones
de equilibrio de una economía im-
ponen que a largo plazo la de-
manda interna iguale al PIB (5). En
España (ésta era una diferencia
con la zona del euro en su con-
junto) el demand gap se situaba
notablemente por encima del out-
put gap en las fases ascendentes
del ciclo, pero caía hasta niveles
ligeramente inferiores a éste en
las fases descendentes, lo que per-
mitía absorber el exceso de gasto
interno y reequilibrar la cuenta del
resto del mundo. Obsérvese, sin
embargo, que entre 2000 y 2002
el demand gap apenas se corrigió
unas décimas y que a partir de
2003, mientras el output gap pa-
saba a ser ligeramente negativo,
aquél recobraba su tendencia al
alza hasta alcanzar el 9 por 100
del PIB en 2006, cifra ésta no al-
canzada en ningún ciclo anterior.

Las causas de este comporta-
miento son las inadecuadas con-
diciones monetarias comentadas,
a las que se une un cambio es-
tructural trascendental: la desapa-
rición de la peseta, que ha provo-
cado la remoción de la restricción
exterior, es decir, del mecanismo
de ajuste que operaba en cuanto
el desequilibrio exterior alcanzaba
cifras no sostenibles a largo plazo
(devaluación de la peseta, subida
de los tipos de interés, caída de la
demanda interna, recuperación de
la competitividad, repunte de la
exportaciones, etc.). En definitiva,
es la integración en la UEM, que
ha supuesto un shock continuado
de demanda, la que permite el

mantenimiento prolongado de un
exceso de gasto interno en Espa-
ña, el cual alimenta una inflación
superior a la del conjunto de la
zona. Una vez generada esta in-
flación diferencial, las rigideces 
de los mercados de productos y
de factores hacen que persista en
el tiempo (6).

A partir del diagnóstico sobre
las causas de la inflación diferen-
cial española, cabe plantearse qué
política económica debería llevar-
se a cabo para atacar el proble-
ma. Sin duda, la primera y más
importante, en cuanto a sus efec-
tos a corto plazo, sería cambiar el
rumbo de la política monetaria ha-
ciéndola notablemente más res-
trictiva que en el área del euro.
Pero esta vía está cerrada desde
la integración en la Unión Econó-
mica y Monetaria.

La segunda vía, también con
el objetivo de frenar la demanda,
es el endurecimiento de la políti-
ca fiscal. Ciertamente, esta polí-
tica jugó un papel importante en
los años de preparación al ingre-
so en la UEM, pero desde entonces
su actuación restrictiva no ha ido
más allá de la que se deriva del
juego de los estabilizadores auto-
máticos, pues la reducción del dé-
ficit en estos años es atribuible 
enteramente a los efectos cíclicos
y a la disminución de la carga fi-
nanciera asociada a la reducción
de los tipos de interés. El saldo es-
tructural primario, cuya variación
denota la actuación discrecional
—expansiva o contractiva— de la
política fiscal, apenas ha sufrido
modificaciones significativas des-
de 1997 (Laborda, 2003 y 2006).
Es más, desde entonces se han su-
cedido varias reformas fiscales
que, junto a sus posibles impactos
sobre el potencial de crecimiento
por el lado de la oferta, han esti-
mulado el gasto de los hogares al
aumentar de forma permanente
su renta disponible.

La utilización de la política fis-
cal se enfrenta, sin embargo, apar-
te de a los típicos condicionantes
políticos coyunturales, al hecho
de la fuerte descentralización del
gasto público en España, que ha
llevado a que el gasto controlado
por el Estado (excluida la seguri-
dad social) no represente más allá
del 8 por 100 del PIB. Teniendo en
cuenta que gran parte de este
gasto corresponde a partidas di-
fícilmente ajustables a corto pla-
zo (remuneración de los asalaria-
dos, pago de intereses, etc.), el
margen discrecional con el que
afecta a la demanda agregada es
muy pequeño. En todo caso, de-
berían aprovecharse al máximo
todas las posibilidades, estudiar la
implantación de mecanismos de
actuación conjunta con las co-
munidades autónomas con el fin
de restringir el gasto, y no des-
cartar la subida selectiva de im-
puestos sobre el consumo y la re-
forma de incentivos fiscales sobre
gastos específicos, pero muy im-
portantes, como es el de la com-
pra de viviendas por los hogares.

Por último, y en los términos
comentados anteriormente, que-
dan las políticas de oferta, o de
reformas estructurales, algunas de
las cuales —regulación urbanísti-
ca, ordenación del comercio, etcé-
tera— también plantean dificulta-
des de implementación al estar
cedidas o compartidas con las co-
munidades autónomas. Muchas
de estas medidas quedan recogi-
das en el Programa Nacional de
Reformas, documento que los go-
biernos de la UE deben presentar
anualmente en el marco del se-
guimiento de la llamada Agenda
de Lisboa, y acerca de cuyo grado
de cumplimiento deben dar cuen-
tas también anualmente. No obs-
tante, hay reformas que quedan
muy diluidas y poco definidas en
dicho Plan, entre ellas la reforma
de la negociación colectiva que
permita mayor flexibilidad en el



mercado laboral y la adaptación
de los salarios a la productividad.
Dichas reformas, y un mayor gra-
do de introducción de las nuevas
tecnologías en los procesos pro-
ductivos (capitalización tecnológi-
ca), son esenciales para mantener
el proceso de convergencia real
con base en el avance de la pro-
ductividad, sin que se vean perju-
dicadas las condiciones competi-
tivas de los sectores expuestos a
la competencia internacional.

VI. CONCLUSIONES

1. La inflación ha sido tradi-
cionalmente el talón de Aquiles
de la economía española. Desde
su integración en la entonces CEE
y, más aún, en la UEM, el diferen-
cial se ha reducido considerable-
mente, pero no ha desaparecido;
más bien, parece ampliarse en los
últimos años. Desde mediados de
los noventa, sólo en dos años (los
dos anteriores al examen de los
criterios de Maastricht para inte-
grarse en la UEM) España ha cum-
plido con dichos criterios en ma-
teria de inflación.

2. Al examinar la inflación de
los precios de consumo por grupos
de productos, se observa que en
todos ellos, con la excepción de
la energía, se producen elevados
diferenciales con la UEM. Sorpren-
dentemente, el mayor correspon-
de a los alimentos sin elaboración,
por delante del de los servicios.
También llama la atención el ele-
vado diferencial de los bienes in-
dustriales no energéticos, que sólo
en parte puede explicarse por los
servicios de distribución que tales
bienes llevan incorporados. Por
ello, no puede concluirse que el
problema sea la existencia de una
inflación dual.

3. El IPC es un indicador de pre-
cios construido para seguir la evo-
lución del coste de la vida, pero

no es el indicador correcto para
medir la inflación generada por
una economía, ya que buena par-
te de los productos de la cesta de
la compra son importados y, ade-
más, no incorpora los precios del
resto de la demanda. En este sen-
tido, sería el deflactor del PIB el in-
dicador representativo. A partir de
él, se llega a la conclusión de que
el diferencial de inflación de Es-
paña con la UEM es todavía mayor
que el obtenido a partir del IPC.
Cuando se desagrega el deflac-
tor del PIB en sus tres componen-
tes (las retribuciones de los dos
factores productivos, trabajo y ca-
pital, y los impuestos sobre la pro-
ducción e importación netos de
subvenciones) se concluye que
han sido los impuestos los que
más han contribuido proporcio-
nalmente al aumento del deflactor
en los últimos años y, en segun-
do lugar, el excedente empresa-
rial. Los CLU han caído todos los
años en términos reales.

4. A pesar de lo anterior, los
CLU nominales también presen-
tan un diferencial de crecimien-
to elevado respecto a la UEM, que
estaría indicando una pérdida de
competitividad de las empresas
españolas. La aparente paradoja
de que éstas pierdan competiti-
vidad y, al mismo tiempo, au-
menten sus márgenes se explica
por la acentuada dualidad entre
los sectores expuestos y no ex-
puestos a la competencia inter-
nacional, siendo en estos últimos
donde se producen las ganancias
de márgenes, al poder aumentar
los precios de venta de sus pro-
ductos por encima de sus costes.
Por ello, no son representativos
de la evolución de la competiti-
vidad los indicadores globales
para el conjunto de la economía.

5. Acotando el análisis al sec-
tor industrial, el más expuesto a
la competencia internacional, se
analizan, por un lado, dos indica-

dores de precios relativos con la
UEM (precios de producción de ma-
nufacturas y de exportaciones) y,
por otro, uno de costes, los CLU. A
partir de los dos primeros, se ob-
servan, como cabía esperar, dife-
renciales mucho menores que los
del IPCA o los deflactores del PIB.
Sin embargo, los correspondien-
tes a los CLU son prácticamente
los mismos que los del conjunto
de la economía. Eso es indicativo,
en primer lugar, de la elevada ri-
gidez del marco institucional en
el que se fijan los costes laborales
nominales en España, que no per-
mite apenas diferenciar entre sec-
tores, y en segundo lugar, de que
las empresas industriales españo-
las, en aras a no perder cuotas de
mercado a corto plazo, constriñen
los aumentos de sus precios por
debajo de sus costes, lo que im-
plica un deterioro de su rentabili-
dad relativa y, a la larga, una pér-
dida de competitividad.

6. Analizando las causas de la
persistencia del diferencial de in-
flación de la economía española
tras ocho años de pertenencia a
la UEM, se concluye que son los
factores de demanda sus prime-
ros y principales responsables. El
origen serían las excesivamente
relajadas condiciones monetarias
impuestas por la política moneta-
ria común, que ha generado una
abultada brecha entre la deman-
da interna y el PIB potencial (de-
mand gap). La indexación de los
aumentos salariales al IPC español
y otras rigideces estructurales (fac-
tores de oferta) transforman la in-
flación de demanda en una infla-
ción de costes, cerrándose un
círculo vicioso del que no pueden
escaparse los sectores expuestos
a la competencia internacional.

7. La vía de estos últimos para
compensar el aumento de sus cos-
tes sería elevar la productividad
relativa. Sin embargo, es aquí don-
de se observa una de las mayores
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divergencias con la UEM, pues ésta
ha descendido notablemente en
los años de vida del euro, de for-
ma que el elevado diferencial de
CLU en el sector industrial se pro-
duce en su totalidad por la caída
de la productividad relativa. Dicha
caída se constituye, así, en el fac-
tor de oferta fundamental para
explicar la persistencia del dife-
rencial de inflación. Por ello, el pro-
ceso de convergencia de los nive-
les de precios entre España y la
UEM no sigue las pautas de un tí-
pico efecto Balassa-Samuelson, y
está provocando una notable pér-
dida de competitividad que, dada
la imposibilidad de restaurarla a
la vieja usanza —es decir, deva-
luando la moneda—, se traduci-
rá tarde o temprano en ajustes de
la producción y del empleo y, en
definitiva, en una disminución del
potencial de crecimiento.

8. Una vez traspasada la so-
beranía monetaria a la UEM, la ca-
pacidad de utilización de las polí-
ticas macroeconómicas por las
autoridades españolas para hacer
frente a la inflación es reducida, y
queda acotada a la política fiscal.
Desde la integración en la UEM,
ésta ha jugado un cierto papel es-
tabilizador, pero sólo derivado 
del juego de los estabilizadores
automáticos. Debería, sin embar-
go, haberse utilizado la capacidad
fiscal discrecional de los distintos
gobiernos en un sentido más res-
trictivo con el fin de compensar
en lo posible los efectos expansi-
vos de la política monetaria, plan-
teando objetivos de déficit públi-
co más ambiciosos. En todo caso,
el margen y el impacto de la polí-
tica fiscal son reducidos. Por todo
ello, especialmente en una eco-
nomía con elevadas dosis de rigi-
dez, la actuación prioritaria de la
política económica debe centrar-
se en lograr mayores cotas de fle-
xibilidad en el funcionamiento de
los mercados de productos y de
factores productivos, con el fin de

que las empresas puedan hacer
frente de la manera más rápida, y
a la larga menos traumática, a las
pérdidas de competitividad deriva-
das de shocks de demanda o de
oferta. Estas reformas, y no sólo la
inversión en I+D o en capital hu-
mano, son esenciales, por otra par-
te, para aumentar la productividad.

NOTAS

(1) El lector podrá encontrar una buena
exposición de los mecanismos de ajuste de los
tipos de cambio reales en DORNBUSCH (1988).

(2) Es ilustrativo, a este respecto, el tra-
bajo de ROGERS (2006), en el que se analizan los
diferenciales de precios entre ciudades euro-
peas y entre ciudades norteamericanas, y su
evolución en la década de los noventa. En él se
pone de manifiesto cómo los diferenciales eu-
ropeos, que al comienzo de la década eran
bastante superiores, se han ido reduciendo
hasta equipararse a los norteamericanos.

(3) Véase a este respecto el reciente tra-
bajo de RABANAL (2006).

(4) El cálculo del output gap puede obte-
nerse a partir de metodologías distintas, sien-
do la diferencia más importante entre ellas la
utilización como referencia del PIB potencial o
del tendencial. La estimación que se muestra
en el gráfico se ha obtenido como desviación
entre el PIB observado y el tendencial, y éste, a
su vez, mediante el filtro de Hodrick-Prescott,
con un valor de lambda igual a 100.

(5) En realidad, esto no tiene por qué ser
así del todo, porque un país puede ser recep-
tor neto de transferencias y de inversiones ex-
tranjeras durante períodos prolongados, lo que
le permitiría mantener durante esos períodos
déficit por cuenta corriente frente al exterior o,
lo que es lo mismo, una demanda interna su-
perior al PIB. En esas circunstancias, que han
sido las de la economía española desde los
años sesenta hasta finales de los noventa, el de-
mand gap se situará sistemáticamente por en-
cima del output gap.

(6) A esta conclusión llegan numerosos
estudios recientes. Como muestra, véase LÓPEZ-
SALIDO y RESTOY (2005). Una visión general de
los efectos de la UEM sobre las economías de
los países miembros puede verse en MONGELLI

y VEGA (2006), donde se repasan los temas tra-
tados en el workshop celebrado por el Banco
Central Europeo en junio de 2005.
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I. INTRODUCCIÓN

EN los últimos años, la nece-
sidad de financiación de la
economía española ha au-

mentado sustancialmente, hasta
situarse, de acuerdo con los da-
tos de la Contabilidad Nacional
base 2000 (CNE-2000), en el 7,8
por 100 del PIB en el año 2006, la
cota máxima desde 1970. Desde
el punto de vista interno, la mag-
nitud de este desequilibrio refleja
el dinamismo que ha mostrado la
inversión en los años recientes, su-
perando al ahorro de la nación, a
pesar de que éste se ha manteni-
do en niveles relativamente ele-
vados. Al analizar los componen-
tes del saldo exterior, se aprecia
que el comportamiento del défi-
cit del comercio de bienes consti-
tuye el principal determinante de
ese resultado, aunque también las
sub-balanzas de turismo y de trans-
ferencias, que tradicionalmente
amortiguaban ese desequilibrio,
han reducido o perdido su poten-
cial compensador.

El análisis de las consecuencias
del aumento del déficit exterior
en el nuevo entorno de la Unión
Económica y Monetaria (UEM) es
un asunto complejo, sobre el que
existen opiniones diversas (en 
L'Hotellerie y Peñalosa, 2006), se
ofrece un repaso de las más ha-
bituales). En cualquier caso, exis-
te cierto consenso que señala que
la preocupación por el déficit no

reside en su vertiente financiera,
ya que nuestra pertenencia al área
del euro hace que resulten im-
probables la interrupción de los
flujos de capital exterior necesa-
rios para financiar el exceso del
gasto y la aparición de problemas
de solvencia (véase Malo de Mo-
lina, 2006). De hecho, la magnitud
del déficit ha superado amplia-
mente los niveles que, con ante-
rioridad a la existencia de la UEM,
habrían conducido probablemen-
te a un ajuste de los tipos de cam-
bio y de la demanda nacional, sin
que haya surgido ningún síntoma
que indique que los inversores in-
ternacionales cuestionen la capa-
cidad de la economía española
para hacer frente a la deuda con-
traída frente al exterior.

En este nuevo contexto, el in-
terés se centra, por tanto, en ana-
lizar en qué medida la evolución
de este desequilibrio refleja, fun-
damentalmente, el mayor dina-
mismo de la economía española y
algunos factores transitorios, como
el encarecimiento del petróleo, o
también obedece a causas más 
estructurales, como un deterioro
de la competitividad que pudie-
ra comprometer la capacidad de
la economía para generar empleo
y rentas de manera sostenida, des-
viando una proporción cada vez
mayor de la demanda interna ha-
cia el exterior y dificultando la pe-
netración de los productos espa-
ñoles en los mercados mundiales.

EL DESEQUILIBRIO EXTERIOR 
Y LA COMPETITIVIDAD 

DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA 
EN LA UNIÓN ECONÓMICA 

Y MONETARIA

Esther GORDO
Juan PEÑALOSA

Servicio de Estudios del Banco de España

Resumen

En este trabajo se examinan los factores
que subyacen al deterioro del equilibrio exte-
rior que ha mostrado la economía española en
los años recientes y a la evolución de sus prin-
cipales indicadores de competitividad interna-
cional. El diagnóstico revela la influencia de al-
gunos factores transitorios que han conducido
el déficit exterior hacia registros históricamente
elevados. Pero también se aporta evidencia de
la existencia de pérdidas de competitividad que
podrían representar un riesgo para la sosteni-
bilidad del crecimiento a medio y largo plazo, 
especialmente porque dentro de una unión mo-
netaria las pautas de corrección de este des-
equilibrio pueden entrañar costes de ajuste no
desdeñables.

Palabras clave: competitividad internacio-
nal, desequilibrio exterior, costes de ajuste.

Abstract

In this article we examine the factors
underlying the deterioration in the foreign
balance of trade shown by the Spanish eco-
nomy in recent years and the trend in its main
indicators of international competitiveness.
The diagnosis reveals the influence of certain
transitory factors that have brought the foreign
deficit to historically high levels. But evidence
is also provided of the existence of losses of
competitiveness that could represent a risk 
for the sustainability of medium and long-term
growth, especially because in a monetary union
the guidelines for correcting this imbalance
may entail by no means insignificant adjust-
ment costs.

Key words: international competitiveness,
foreign imbalance, adjustment costs.
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La competitividad es un con-
cepto muy amplio y complejo que,
con frecuencia, se emplea para
hacer referencia al funcionamien-
to global de la economía, como
sinónimo de su capacidad de cre-
cimiento, pudiendo llegar también
a confundirse con la productivi-
dad. En su versión más estrecha,
la competitividad es un concepto
de corto y medio plazo, vincula-
do al comportamiento del sector
exterior, que trata de evaluar la
habilidad de las empresas para
mantener o incrementar su pre-
sencia en los mercados naciona-
les e internacionales y afrontar las
presiones de sus competidores.
Aunque son muchos los factores
que inciden sobre los intercam-
bios exteriores, bajo esta concep-
ción resulta particularmente rele-
vante el análisis de la evolución 
de los precios y costes relativos.
Es cierto que, como se discute más
adelante, en una unión monetaria
la evolución de los precios y de 
los costes relativos constituye, en
sí misma, un elemento de ajuste
que tiende a equilibrar las presio-
nes de demanda, reduciendo el
crecimiento de aquellos países
cuyo gasto excede la capacidad
de respuesta de la oferta (véase
Blanchard, 2006). Aun así, no
debe olvidarse que los efectos de
la pérdida de competitividad-pre-
cio pueden ser difíciles de rever-
tir, dada la posible existencia de
costes de entrada, asimetrías e his-
téresis que dificultan la recupera-
ción de mercados.

En cualquier caso, la competi-
tividad no sólo se reduce al aná-
lisis de los precios y de los costes
relativos, sino que, en su versión
más amplia, es un concepto, so-
bre todo, de largo plazo, que
pone el énfasis en los aspectos es-
tructurales de la economía que
deben mejorarse para alcanzar
una senda de crecimiento soste-
nido en un entorno de creciente
competencia. Se trata, por tanto,

de evaluar la solidez de los deter-
minantes últimos de la producti-
vidad, por cuanto éste es el mo-
tor esencial del crecimiento a
medio y largo plazo.

Es obvio que un concepto tan
multifacético no puede sinteti-
zarse en un conjunto reducido de
indicadores. En este artículo, se
trata de reflexionar sobre el diag-
nóstico de la competitividad de la
economía española centrándonos
en su vertiente exterior. Para ello,
en primer lugar, se presenta un
análisis desagregado del déficit
comercial por productos y por
áreas geográficas, y del resto de
las operaciones con el exterior. En
segundo lugar, se analiza la evo-
lución de la competitividad-pre-
cio y, mediante el empleo de unas
funciones de exportación e im-
portación, se examina hasta qué
punto el intenso deterioro que ha
registrado el saldo comercial en
esos años se encuentra asociado
al diferencial de crecimiento de la
economía española frente a otras
economías desarrolladas o a la
evolución de la competitividad-
precio frente a sus competidores.
En tercer lugar, se realizan algu-
nas consideraciones sobre la evo-
lución de la participación de la
producción nacional en los mer-
cados mundiales. Finalmente, se
discuten las posibles pautas de co-
rrección del desequilibrio exterior
y se presentan las conclusiones
más relevantes.

II. EL ANÁLISIS
DESAGREGADO DE LAS
OPERACIONES CON EL
RESTO DEL MUNDO

1. El saldo comercial 
por productos y áreas
geográficas

Como ya se ha mencionado,
desde la óptica de los compo-
nentes de la cuenta del resto del

mundo, el creciente desequilibrio
exterior español tiene su principal
origen en el saldo del comercio
de bienes. El deterioro reciente de
esta balanza no constituye un 
episodio singular en la trayecto-
ria histórica de nuestra economía,
ya que, como se aprecia en el grá-
fico 1, desde 1970 la balanza del
comercio de bienes viene presen-
tando un déficit persistente, que
se incrementa rápidamente en 
las fases de auge económico y
que, incluso en los períodos de
atonía, mantiene registros nega-
tivos. El carácter crónico de este
déficit se encuentra asociado al
proceso de convergencia real que
ha experimentado la economía es-
pañola a lo largo de esos años, en
un contexto de creciente apertu-
ra al exterior, que ha exigido fuer-
tes inversiones por encima de la
capacidad de generación de aho-
rro nacional. También la orienta-
ción de la economía española a
la producción y venta de servicios,
como el turismo, supone una ma-
yor absorción de recursos por par-
te de ese sector y un cierto sesgo
a la aparición de déficit en el co-
mercio de mercancías. Con todo,
la ampliación que ha mostrado
este desequilibrio desde 1998 y,
muy especialmente, desde el año
2003, cuando inició un rápido as-
censo que lo situó en el 8,2 por
100 del PIB en 2006, cifra no ob-
servada desde la década de los
años setenta, en plena crisis ener-
gética, ha suscitado un interés cre-
ciente por conocer las causas de
este comportamiento.

En el gráfico 2, donde se pre-
senta una comparación interna-
cional del saldo de la balanza co-
mercial en porcentajes del PIB para
el año 2006, se aprecia que el ni-
vel del déficit comercial español
es comparativamente elevado,
próximo al de Estados Unidos o 
el Reino Unido, aunque no tan
alto como el de Grecia y Portugal.
Por su parte, la intensidad del 
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deterioro observado entre 1998 y
2006 también es sustancial (-4,7
pp del PIB), sólo superada por Fin-
landia, que durante esos años re-
gistró un fuerte descenso del su-
perávit de su balanza comercial.

El rápido deterioro del déficit
comercial español obedece a múl-
tiples factores que en ocasiones
resultan complejos de identificar
y cuantificar. En este sentido, la
descomposición de la evolución

de la balanza comercial española
por países y por sectores econó-
micos para el período 1998-2006
ofrece una primera aproximación
a algunas de las causas de ese
comportamiento. Uno de los ele-
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mentos más relevantes, a la hora
de explicar la intensidad del dete-
rioro del saldo comercial nominal,
es la escalada que han registrado
los precios de importación de los
productos energéticos durante el
período considerado. De hecho,
en torno a un tercio del deterioro
de la balanza comercial a precios
corrientes experimentado desde
1998 se explica por el aumento
de los precios del petróleo, que
ha supuesto un notable encareci-
miento de la factura energética
(véase gráfico 3). En este sentido,
la importancia que todavía tiene
el petróleo como fuente de ener-
gía primaria en la economía es-
pañola, superior a la que se ob-
serva en otros países de la UE,
contribuye notablemente a elevar
los costes de las empresas y a ha-
cer más persistente el desequili-
brio frente al exterior en un con-
texto como el actual, donde los
precios de esta materia prima se
mantienen en niveles histórica-
mente altos (véase Jiménez y To-
rres, 2005).

En cualquier caso, el principal
protagonista del aumento del
saldo negativo de la balanza co-
mercial se encuentra en los inter-
cambios de manufacturas (1). En
particular, cabe señalar la contri-
bución de tres ramas que, por sí
solas, explican casi la mitad del de-
terioro del saldo de la balanza co-
mercial de manufacturas en ese pe-
ríodo. En primer lugar, destaca lo
sucedido en la rama de vehículos
de motor, uno de los pilares del pa-
trón de especialización de la eco-
nomía española, cuya tradicional
posición excedentaria se ha ido 
deteriorando en los últimos años
hasta alcanzar un saldo negativo
desde 2004. La debilidad de la de-
manda de los países del área del
euro, donde se dirige la mayor par-
te de la producción de esa industria,
y el cambio en la orientación de la
demanda interna hacia vehículos
importados contribuyen a explicar
este resultado, aunque tampoco se
puede descartar el posible impac-
to de la competencia de los nue-
vos socios de la UE, que están desa-

rrollando una especialización cre-
ciente en esta rama. En segundo
lugar, las ramas de equipos infor-
máticos y de material electrónico
registraron también un deterioro
notable en ese período, en conso-
nancia con el fuerte crecimiento
del consumo de este tipo de pro-
ductos vinculados al desarrollo de
la sociedad de la información, que
representa un dato positivo en la
medida en que supone la incorpo-
ración de nuevas tecnologías al pro-
ceso productivo. Por último, se
aprecia una considerable amplia-
ción del déficit en la rama de tex-
til y confección, que refleja la cre-
ciente competencia de los países
emergentes, que presentan claras
ventajas comparativas en ese tipo
de ramas más intensivas en traba-
jo; en especial, en un contexto de
eliminación gradual de los contin-
gentes al comercio de productos
textiles, que desaparecieron final-
mente a comienzos de 2005.

Atendiendo a la descomposi-
ción del déficit por áreas geográ-
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ficas, se puede constatar que el in-
cremento del déficit se extiende a
la mayoría de los países y áreas
consideradas. Los resultados co-
merciales con la UE-15 explican casi
la mitad del aumento del déficit
comercial registrado entre 1998 
y 2006, mientras China y otras
economías emergentes de Asia
también contribuyen de manera
significativa al aumento del dese-
quilibrio comercial español. Ade-
más, aunque no se aprecia en el
gráfico 3, el aumento del déficit
comercial frente a este último gru-
po de países no sólo se produce
en las ramas intensivas en mano
de obra poco cualificada, sino tam-
bién en otros sectores intensivos
en tecnología, como el de equipos
informáticos y material electróni-
co (véase García y Gordo, 2006).

En conjunto, este análisis desa-
gregado señala que el deterioro
del saldo comercial español se ha
visto impulsado en los años re-
cientes por el aumento de los pre-
cios del petróleo y por la pujanza
de las importaciones de produc-
tos relacionados con el uso de
nuevas tecnologías, que proceden
tanto del área del euro como de
China y de otros países asiáticos.
A ello cabe añadir las dificultades
que han tenido que afrontar dos
industrias que tradicionalmente
han tenido una gran importancia
en la estructura industrial de Es-
paña, como la industria del auto-
móvil y la de textil y confección,
en un contexto de debilidad cícli-
ca de los mercados de exportación
europeos y de crecientes presio-
nes competitivas procedentes de
otros países con niveles de costes
muy inferiores a los españoles.

2. El resto de las operaciones
con el exterior

El aumento de las necesidades
de financiación de la economía es-
pañola también se ha visto impul-

sado en los años recientes por el
deterioro de algunas de las rúbricas
que tradicionalmente compensa-
ban el desequilibrio comercial (véa-
se gráfico 1). Así, el superávit de
las operaciones de turismo ha re-
ducido en más de un punto por-
centual su peso en el PIB, debido
tanto al aumento de los viajes al
exterior de los residentes, en con-
sonancia con los mayores niveles
de renta de la población, como a
un menor dinamismo de los in-
gresos. Esto refleja la debilidad de
los mercados europeos, que cons-
tituyen el principal mercado de ori-
gen de los viajeros extranjeros que
visitan España, pero también la in-
fluencia de otros elementos de ca-
rácter más estructural, relaciona-
dos con el cambio en el perfil de
comportamiento de los turistas in-
ternacionales, que se está mani-
festando en un acortamiento de
las estancias medias en los países
de destino y en una menor pujan-
za de los ingresos turísticos, a pe-
sar del continuo aumento del nú-
mero de turistas. El saldo de otros
servicios, tradicionalmente defici-
tario, se ha mantenido oscilando
en torno al -1 por 100 del PIB en
los últimos años, apreciándose una
notable expansión tanto de los in-
gresos como de los gastos.

A su vez, la balanza de trans-
ferencias, que históricamente se
saldaba con un superávit, ha re-
vertido su signo como conse-
cuencia del aumento de las reme-
sas de emigrantes hacia el exterior
y de la menor afluencia de fondos
procedentes de los presupuestos
europeos, mientras que el cre-
ciente endeudamiento frente al
exterior se ha traducido en un de-
terioro de la balanza de rentas.

En conjunto, la mayoría de es-
tos cambios tienen un carácter
permanente, por lo que no cabe
esperar que en un futuro estas
operaciones contribuyan de ma-
nera significativa a reabsorber el

desequilibrio exterior, como lo han
hecho en algunos episodios del
pasado.

III. LOS DETERMINANTES 
DE LAS OPERACIONES
CON EL EXTERIOR A
CORTO Y MEDIO PLAZO
(1998-2006)

Una vez que se ha analizado el
desequilibrio exterior desde el
punto de vista de su composición,
se trata de valorar el papel que ha
desempeñado cada uno de sus
determinantes más inmediatos (la
situación cíclica relativa de la eco-
nomía española y la competitivi-
dad-precio) a la hora de explicar
su evolución. En este sentido, la
relajación de las condiciones mo-
netarias y financieras que supuso
la entrada de España en la UEM en
1999 se tradujo en un notable im-
pulso del gasto interno, que vino
acompañado de un fuerte creci-
miento de la población activa.
Como consecuencia de ello, du-
rante los últimos años la econo-
mía española ha experimentado
el período más largo de expansión
de su historia reciente, registran-
do ritmos de crecimiento del pro-
ducto muy elevados, superiores a
los de la mayoría de los países 
de la UE. Este comportamiento di-
ferencial se acentuó en la prime-
ra mitad de la presente década,
cuando la economía española lo-
gró sortear la desaceleración en
que se vieron inmersas muchas de
esas economías.

Desde esta perspectiva, el rápi-
do ascenso del déficit exterior ob-
servado desde 1998 podría cons-
tituir, en parte, la contrapartida
lógica al mayor dinamismo relativo
que ha experimentado la econo-
mía española, que ha conducido a
avances notables en el proceso de
convergencia real con la UEM. Los
resultados que se presentan en la
parte superior del gráfico 4, donde
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SALDO POR CUENTA CORRIENTE, CRECIMIENTO ECONÓMICO Y COMPETITIVIDAD (1998-2006)

(a) El diferencial de crecimiento del PIB respecto al promedio de la OCDE frente a la OCDE.
(b) Los precios relativos se aproximan con el tipo de cambio efectivo real elaborado con precios de consumo.
Fuente: OCDE y Banco de España.
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para cada país se muestra el di-
ferencial de crecimiento del PIB
frente al promedio de la OCDE y la
variación del saldo exterior en por-
centaje del PIB observada entre
2006 y 1998, apuntarían en esta
dirección. En efecto, para el con-
junto de los países de la OCDE se
aprecia una cierta relación positi-
va entre el diferencial de creci-
miento y el deterioro del saldo por
cuenta corriente. Además, España
es uno de los países que registra
un mayor diferencial de crecimiento
en esos años, lo que contribuiría a
explicar la existencia de un dete-
rioro del equilibrio exterior supe-
rior a la media. También destaca lo
sucedido en Francia e Italia, que, a
pesar de su reducido crecimiento,
han experimentado un incremen-
to del déficit en los últimos años.

La competitividad-precio es el
otro elemento crucial para expli-
car la magnitud del desequilibrio
exterior a corto y medio plazo (2).
En la parte inferior del gráfico 4 se
aprecia que España es el país de
la OCDE cuya competitividad, apro-

ximada por el índice de precios de
consumo, evoluciona de manera
más desfavorable en el período
analizado. En efecto, durante los
años recientes, la persistencia de
un diferencial positivo de inflación
frente a los países desarrollados se
ha traducido en un deterioro no-
table de los indicadores de com-
petitividad medidos con precios de
consumo, que se sitúan en la ac-
tualidad por encima de su media
histórica, aunque sin alcanzar los
registros inmediatamente anterio-
res a las devaluaciones de princi-
pios de los noventa.

Este diagnóstico se extiende,
en general, a otros indicadores
que habitualmente se elaboran
para aproximar este concepto 
(véase el gráfico 5). No obstante,
cuando se emplean los precios de
exportación, el deterioro es nota-
blemente inferior, lo que refleja el
esfuerzo de contención de már-
genes que han realizado las em-
presas con mayor vocación ex-
portadora, que ha podido ser
soportado sobre la base de la am-

pliación que posibilitaron las de-
valuaciones de los primeros no-
venta y que permitieron que Es-
paña se incorporara a la unión
monetaria con un nivel cambiario
favorable.

La combinación de esta rela-
tiva estabilidad de los precios de
exportación en relación con otros
países desarrollados con la evi-
dencia empírica más reciente,
que revela una disminución de la
sensibilidad de los flujos de co-
mercio exterior a los precios re-
lativos, en consonancia con la
mayor relevancia de otros facto-
res relacionados con la calidad y
la diferenciación del producto en
las estrategias de comercializa-
ción de las empresas (3), podrían
llevar a cuestionar el papel que
ha desempeñado la competitivi-
dad-precio en el deterioro re-
ciente del equilibrio exterior.

Para tratar de evaluar qué par-
te del aumento del déficit de la
balanza comercial española pue-
de ser atribuido a la diferente po-
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Fuentes: FMI, OCDE, Instituto Nacional de Estadística, Departamento de Aduanas, Ministerio de Economía y Banco de España.



sición cíclica de la economía es-
pañola en relación con la de sus
principales mercados de exporta-
ción y a los factores de competi-
tividad relacionados con los pre-
cios relativos, en este artículo se
emplean las ecuaciones de co-
mercio exterior del modelo tri-
mestral del Banco de España (véa-
se Estrada et al., 2004), que ha
sido re-estimado con las nuevas
cifras de la contabilidad nacional
en base 2000. El análisis se cen-
tra en los intercambios de bienes
y servicios, ya que para el resto
de las operaciones no se dispone
de un instrumental analítico que
permita aproximar cuantitativa-
mente sus determinantes. Por otra
parte, estas ecuaciones están de-
finidas en términos reales, de
modo que sólo permiten extraer
resultados de la evolución del dé-
ficit comercial a precios constan-
tes, con lo que, por ejemplo, el
encarecimiento de la energía no

constituye un factor determinan-
te de esa variable.

Este modelo establece una es-
pecificación tradicional para las
ecuaciones de comercio exterior,
donde las exportaciones se en-
cuentran determinadas por una
variable de renta externa, que se
aproxima por un índice de creci-
miento de los principales merca-
dos de exportación, medido por
el volumen de las importaciones
de cada área o país, y por el pre-
cio relativo de las exportaciones
españolas en relación con los pre-
cios de exportación de los com-
petidores (4). Por su parte, las im-
portaciones dependen de una
variable de demanda —donde
cada componente de la demanda
final española recibe una ponde-
ración basada en su contenido im-
portador— y del cociente entre
los precios de importación de bie-
nes y servicios y el deflactor del PIB.

En el gráfico 6 se presenta la evo-
lución de esos determinantes.

A partir de estas ecuaciones,
en este artículo se presentan las
contribuciones al crecimiento de
las exportaciones e importaciones
de los distintos componentes de
demanda y de precios relativos,
evaluando su impacto sobre el sal-
do comercial a precios constan-
tes. Cabe mencionar que estos re-
sultados deben analizarse con las
debidas cautelas, ya que sólo son
una aproximación parcial e in-
completa a los efectos del creci-
miento y de la competitividad so-
bre el desequilibrio exterior, donde
no se tienen en cuenta las inte-
rrelaciones existentes entre las dis-
tintas variables consideradas (5).

En el gráfico 7 se presenta la
contribución de los determinan-
tes de las exportaciones e impor-
taciones al crecimiento de esas
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GRÁFICO 6
FACTORES DETERMINANTES DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES 
A PRECIOS CONSTANTES (1998-2006)

(a) Una tasa de variación positiva indica pérdida de competitividad de las exportaciones y de las importaciones.
(b) Precios de importación en relación con el deflactor del PIB.
Fuentes: INE, BCE y Banco de España.
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variables. Como se puede apre-
ciar, desde 1998 hasta el año
2000 las exportaciones de bie-
nes registraron tasas de crecimiento
real elevadas en un contexto de
expansión de los mercados de ex-
portación españoles. En 2001 y
2002 el crecimiento de los mer-
cados se ralentizó notablemente,
para recuperarse en los años si-
guientes. Esta recuperación se 
encuentra ligada inicialmente al
dinamismo de otros mercados
emergentes que todavía repre-
sentan una proporción reducida
en nuestra estructura de ventas
al exterior (y, por consiguiente, en
la variable de mercados que se
presenta en el gráfico), pero que
han experimentado tasas de cre-
cimiento de sus importaciones
muy elevadas; a ello cabe añadir
en 2006 la recuperación de la de-
manda del área del euro. Con
todo, la recuperación de los mer-
cados de exportación no se ha re-

flejado en la misma medida en el
comportamiento de las ventas al
exterior, debido a la evolución ad-
versa de la competitividad-precio,
que, según las ecuaciones esti-
madas, ha supuesto un notable
freno para el avance de las ven-
tas al exterior en los cuatro últi-
mos años. La persistencia de unos
diferenciales positivos de creci-
miento de los precios de expor-
tación frente al mundo, y muy es-
pecialmente frente a los productos
procedentes de los países emer-
gentes de bajos costes, y la ten-
dencia a la apreciación del tipo
de cambio del euro frente al dó-
lar desde el año 2002 contribu-
yen a explicar este resultado.

Por su parte, las importaciones
de bienes registraron también cre-
cimientos muy elevados desde
1998 hasta el año 2000, en con-
sonancia con el impulso de la de-
manda final en ese período. Al

igual que sucede con las ventas al
exterior, en 2001 y 2002 su ritmo
de avance se desaceleró, reflejan-
do la debilidad de la inversión y de
las propias exportaciones, que
constituyen los dos componentes
de la demanda final con mayor
contenido importador. En cambio,
en los cuatro últimos años las im-
portaciones mostraron de nuevo
ritmos de avance elevados, impul-
sadas por el crecimiento de la de-
manda final y por las pérdidas de
competitividad de los productos in-
teriores frente a los importados. El
deterioro de la competitividad-pre-
cio ha contribuido al crecimiento
de las importaciones desde 2001,
debido, en buena medida, a la
contención que han mostrado los
precios de las importaciones de
manufacturas procedentes de las
economías emergentes. Aunque
en los años recientes la aportación
de los precios relativos se ha re-
ducido, la ecuación señala la exis-
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GRÁFICO 7
CONTRIBUCIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES AL CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES 
E IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS A PRECIOS CONSTANTES (1998-2006)

Fuente: Elaboración propia.



tencia de otros factores que no
quedan recogidos en las variables
de demanda o de precios relativos
y que han tenido una aportación
positiva al crecimiento de las im-
portaciones.

A la luz de estos resultados,
se puede comprobar que el com-
ponente de la demanda relativa
tiene una aportación moderada al
incremento del déficit exterior, ya
que la significativa aportación de
la demanda final al crecimiento
de las importaciones se ha visto
compensada, en buena medida,
por la contribución de los mer-
cados de exportación, cuya evo-
lución en los años más recientes
se encuentra vinculada, como se
ha dicho, al intenso crecimiento
de los mercados emergentes que
ha contrarrestado la debilidad cí-
clica de los mercados europeos.
En cambio, la evolución adversa
de los precios relativos ha tenido
una contribución sustancial, pues
ayuda a explicar tanto el aumen-
to de las importaciones como el

menor empuje de las exporta-
ciones (6). Y todo ello a pesar de
que los modelos considerados in-
corporan, como se ha dicho, una
reducción de la sensibilidad de
los flujos comerciales respecto a
los cambios en los precios relati-
vos, en relación con estimacio-
nes realizadas para un período
histórico más prolongado. En ese
sentido, resulta preocupante la
persistencia de unos diferencia-
les de precios frente a otras eco-
nomías desarrolladas —ya se mi-
dan con precios de consumo,
precios industriales o CLU— que
afectan a la rentabilidad y los ni-
veles de empleo de las empresas
que compiten en los mercados
internacionales, o entorpecen la
salida al exterior de nuevas em-
presas, especialmente en un con-
texto caracterizado por la impor-
tancia creciente en la escena
internacional de nuevos compe-
tidores con un enorme potencial
de oferta y con niveles de costes
muy inferiores a los de la econo-
mía española.

IV. LA PRESENCIA DE LOS
PRODUCTOS ESPAÑOLES
EN EL MERCADO GLOBAL

El análisis de los precios y de los
costes relativos resulta, en cual-
quier caso, insuficiente a la hora
de evaluar la capacidad de las em-
presas para desenvolverse en un
entorno cada vez más competitivo,
donde el patrón de especialización,
la habilidad para establecer estra-
tegias de diferenciación de la pro-
ducción y otros aspectos tecnoló-
gicos y organizativos cobran mayor
relevancia. En este contexto, las
cuotas de exportación e importa-
ción constituyen indicadores privi-
legiados que sintetizan los resul-
tados competitivos de las empresas
en los mercados internacionales,
aunque no aportan información
sobre sus determinantes.

Pues bien, cuando se analizan
con cierta perspectiva histórica las
cuotas de exportación y la pene-
tración de importaciones (véase grá-
fico 8), se aprecia que su evolución
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CUOTAS DE EXPORTACIÓN Y PENETRACIÓN DE IMPORTACIONES

Fuente: FMI, INE y Ministerio de Economía y Hacienda.
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ha estado marcada por la con-
fluencia de dos procesos: por un
lado, la apertura y la moderniza-
ción de la economía española, que
ha incrementado su presencia en
los mercados internacionales, es-
pecialmente desde 1986, alentada
por la existencia de una ventaja ini-
cial derivada de los menores nive-
les de precios y costes frente a otros
competidores desarrollados. Por
otro lado, el proceso de globaliza-
ción de las relaciones económicas y
el surgimiento de nuevos compe-
tidores han impulsado una bajada
generalizada de los precios de las
manufacturas y una pérdida de
cuota de los países desarrollados
en beneficio de los emergentes,
que poseen claras ventajas com-
parativas en términos de costes.

Este segundo proceso parece
haber predominado sobre el pri-
mero en los años más recientes,
de modo que desde 2003 la tra-
yectoria de incremento de la cuo-
ta de exportación española en los
mercados internacionales se ha
detenido, mientras que la pene-
tración de importaciones ha se-
guido aumentando.

En el caso de las cuotas de ex-
portación, el declive observado
desde 2003, que se observa en tér-
minos tanto nominales como rea-
les, es común al experimentado
por la mayor parte de los países
industrializados, y se encuentra es-
trechamente ligado a la irrupción
en los mercados internacionales
de nuevos países emergentes, y en
particular de China. El caso espa-
ñol presenta, sin embargo, algu-
nas connotaciones particulares: en
primer lugar, el proceso de am-
pliación de la cuota de los pro-
ductos españoles en el exterior se
ha detenido en un nivel relativa-
mente bajo, inferior al peso que
representa España en el producto
mundial, y notablemente por de-
bajo del de otros países europeos
(véase gráfico 9). En segundo lugar,

en algunos países como Estados
Unidos o Japón, el deterioro de sus
registros comerciales está, en par-
te, relacionado con el fenómeno
de la deslocalización industrial, que
ha supuesto que una parte de las
exportaciones que antes realiza-
ban se sustituyan por producción
y exportaciones de empresas na-
cionales que operan desde terce-
ros países. Esto obviamente re-
presenta un incremento del déficit
comercial, si bien lleva aparejados
otros movimientos indirectos de
balanza de pagos que pueden lle-
gar incluso a compensar ese in-
cremento. Finalmente, aunque,
como se ha dicho, la disminución
de las cuotas de los países indus-
trializados es generalizada, el he-
cho de que algunos de ellos mues-
tren una mejora de sus indicadores
de competitividad-precio, una ele-
vada capacidad de innovación y
de diferenciación de sus produc-
tos y una mayor flexibilidad para
adaptarse al nuevo contexto in-
ternacional hace más previsible
que, en estos casos, los efectos de
esa caída tengan un carácter tran-
sitorio y no afecten a sus posibili-
dades de crecimiento a medio y
largo plazo.

Por su parte, el aumento de la
penetración de importaciones guar-
da relación con el dinamismo de
la inversión en bienes de equipo, lo
que constituye, en última instancia,
un hecho positivo, en la medida
en que esa ampliación del capital
productivo permite aumentar la
oferta competitiva de nuevos bie-
nes y servicios. Pero también está
influida por el empuje del consu-
mo, que ha impulsado las com-
pras de bienes al exterior, espe-
cialmente en algunos segmentos
donde la oferta de las economías
emergentes es más competitiva.
Además, su nivel se ha aproxima-
do notablemente a los registros de
las economías con mayor propen-
sión importadora del área del euro,
entre las que predominan econo-

mías de dimensión más reducida,
además de Alemania, cuya eleva-
da dependencia importadora, a
diferencia del caso español, se
combina con una elevada presen-
cia de sus productos en los mer-
cados internacionales.

V. PAUTAS DE CORRECCIÓN 
DEL DESEQUILIBRIO
EXTERIOR

Como se ha visto en los apar-
tados anteriores, el empeoramien-
to de la competitividad-precio es
uno de los factores que explica el
fuerte incremento del déficit exte-
rior de la economía española en
los últimos años. El mayor dina-
mismo de las importaciones res-
pecto a las ventas al exterior ha de-
terminado, además, que el sector
exterior haya mostrado una con-
tribución negativa al crecimiento
del producto, en la medida en que
la oferta nacional no ha podido ha-
cer frente a las presiones de la de-
manda, que, en consecuencia, se
han filtrado, en términos netos, ha-
cia la producción extranjera.

En principio, las pérdidas de
competitividad que sufre un país
desencadenan un proceso de ajus-
te que conduce a su corrección.
Por un lado, la penetración de im-
portaciones permite incorporar a
los procesos productivos recursos
a un coste menor que los genera-
dos internamente, abaratando, por
tanto, los costes de producción na-
cional y mejorando por esta vía la
competitividad nacional. Las im-
portaciones también pueden pre-
sionar a la baja sobre los precios
finales y, mediante su impacto en
los precios de consumo, relajar las
tensiones de precios y salarios. Por
otro lado, la detracción de pro-
ducto que las importaciones ne-
tas representan implica una me-
nor generación de renta nacional
en comparación con el nivel de de-
manda, lo que tiende a moderar



esta última. Mediante esta vía,
también las presiones de precios y
costes en la economía nacional de-
berían atemperarse, a medida que
el crecimiento de la demanda se
aproxime gradualmente al de la
renta de los agentes. En conjun-
to, este proceso, si es suficiente-
mente prolongado, podría con-
ducir, primero, a que las pérdidas

de competitividad se detuvieran y,
luego, revirtieran, con lo que el
sector exterior nacional retomaría
una senda equilibrada.

Cabría preguntarse, por tanto,
por qué la pérdida de competiti-
vidad es motivo de preocupación
si contiene en sí misma un meca-
nismo de corrección. A este res-

pecto, hay que destacar que este
proceso de ajuste puede ser rela-
tivamente lento, dado que en la
Unión Monetaria las ganancias de
competitividad sólo pueden venir
de la mano de la moderación de
los costes de producción. De he-
cho, éste es un mecanismo que la
economía española tradicional-
mente no ha utilizado, puesto que
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GRÁFICO 9
CUOTAS DE EXPORTACIÓN DE ESPAÑA Y DE OTROS PAÍSES DE LA UEM (*)

(*) Cuotas de exportación de bienes en términos nominales.
Fuente: FMI.
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los problemas de competitividad
y de déficit exterior se resolvían,
antes de la entrada en la UEM, me-
diante el recurso a la devaluación
de la peseta, lo que permitía re-
componer inmediatamente la com-
petitividad de la producción na-
cional y poner freno al deterioro
del déficit exterior.

Por otra parte, aunque cabe es-
perar que una cierta moderación
del gasto interno disminuya las
presiones sobre precios, costes y
márgenes, no es evidente que las
pérdidas de competitividad o, en
general, la evolución negativa del
sector exterior se deban, total-
mente, a la evolución cíclica de la
economía española, sino que tam-
bién obedecen a algunas rigide-
ces estructurales en los procesos
de determinación de los salarios o
de fijación de márgenes, que en-
torpecen la adaptación de los pre-
cios a las condiciones económicas.
En este sentido, una trayectoria
más moderada de la demanda y
más sincrónica con la de nuestros
socios comerciales podría no co-
rregir completamente los diferen-
ciales de precios observados; di-
cho de otro modo, si esas rigideces
estructurales persisten, la com-
presión del gasto que habría que
alcanzar para deprimir suficiente-
mente los precios internos habría
de ser mucho más intensa.

Conviene reseñar, además, que
el proceso de ajuste puede resul-
tar incompleto si sólo se corrige
el deterioro de la competitividad
acumulado anteriormente, pues
es posible que los movimientos de
los precios relativos presenten
efectos asimétricos. Como seña-
la la literatura, la pérdida de pre-
sencia de los productos naciona-
les en los mercados extranjeros
ocasionada por una evolución des-
favorable de la competitividad
puede no ser fácilmente reversi-
ble, en la medida en que los mer-
cados que se han abandonado

pueden ser difíciles de recuperar o
que se ha destruido parte del te-
jido industrial de la oferta nacio-
nal, que no puede reestablecerse
a corto plazo (7). Este fenómeno,
conocido como histéresis, supo-
ne que puede no bastar con la co-
rrección del tipo de cambio real
hasta resituarse en su nivel previo
para que las exportaciones recu-
peren el terreno perdido en la fase
de deterioro de la competitividad
(véase Buisán et al., 2004). En ese
caso, sería, por tanto, necesaria
una sobredepreciación del tipo 
de cambio real para corregir el de-
terioro acumulado en las cuen-
tas exteriores. Además, en el caso
español, el aumento del desequi-
librio exterior refleja también la
existencia de otras debilidades 
estructurales —en términos de la
especialización productiva o geo-
gráfica, o de su capacidad de in-
novar— cuya corrección no depen-
de de la flexibilidad de respuesta
de los precios. La confluencia de
todos estos elementos subraya,
por tanto, el esfuerzo que podrían
tener que hacer la economía es-
pañola para mejorar su competi-
tividad más allá de las pérdidas
acumuladas y sobre la única base
de la moderación de los precios y
los costes (8).

Por otro lado, en la medida en
que representa un exceso de la in-
versión nacional sobre el ahorro, el
creciente déficit exterior conduce
a un endeudamiento creciente de
los agentes nacionales, que, en el
caso de la economía española, se
manifiesta en un aumento sus-
tancial de la financiación propor-
cionada a las familias y a las em-
presas no financieras. Incluso si las
decisiones de inversión de estos
agentes son adecuadas y se en-
cuentran respaldadas por proyec-
tos razonables en el caso de las
empresas, o por un patrimonio su-
ficiente en el de las familias, el 
incremento del endeudamiento
supone, al mismo tiempo, una

mayor exposición de estos secto-
res a cambios en algunas variables
relevantes, como los tipos de inte-
rés, los precios de la vivienda o el
empleo, y por tanto incrementa el
riesgo de que se produzca un ajus-
te y de que éste sea más severo.

En suma, resulta previsible que,
a largo plazo, la competitividad se
recupere y el sector exterior vuel-
va a una senda de mayor estabili-
dad. Sin embargo, la transición
hacia esa situación puede presen-
tar algunos costes, en términos de
empleo y de pérdida de actividad,
que no pueden minimizarse, en
especial si la economía no mues-
tra mecanismos de adaptación a
un entorno menos dinámico sufi-
cientemente flexibles.

VI. CONSIDERACIONES
FINALES

En la presente década, el sal-
do exterior español ha registrado
un rápido deterioro, de modo que
la necesidad de financiación de la
nación casi alcanzó el 8 por 100
del PIB en 2006, frente al equili-
brio que mostraba en 1998. Esta
evolución es el resultado de nu-
merosos factores, algunos de ca-
rácter transitorio y otros de natu-
raleza más permanente, que, en
ocasiones, quedan fuera del área
de influencia de las autoridades
económicas. Entre los primeros
destaca el encarecimiento del pe-
tróleo y la atonía que ha presen-
tado el crecimiento de la actividad
de nuestros principales socios co-
merciales. Entre los elementos más
permanentes, debe subrayarse la
incorporación de China y de otros
países asiáticos a los mercados in-
ternacionales, que han introduci-
do una considerable competencia
con costes reducidos. También se
ha observado un deterioro de la
competitividad-precio en España,
que en parte obedece a la mayor
presión relativa de la demanda en



comparación con otros países de
crecimiento más débil. Todos estos
factores han conducido a una dis-
minución de las cuotas de expor-
tación de España a partir de 2003
y a una creciente penetración de
las importaciones, caracterizando
un proceso que no es diferente al
experimentado por otros países
industrializados, y en particular eu-
ropeos, como Francia e Italia.

Sin embargo, la rapidez y la in-
tensidad con la que se ha incre-
mentado el déficit exterior supo-
ne que el ritmo de deterioro no
puede sostenerse indefinidamen-
te. Al mismo tiempo, la magnitud
alcanzada por este déficit se debe
a factores estructurales que sí son
propios de la economía española
y que deben ser afrontados de
manera más decidida por la polí-
tica económica. En este artículo
se ha hecho hincapié en la pérdi-
da de competitividad, que no es
sólo el reflejo del mayor dinamis-
mo cíclico, sino también de rigi-
deces en la formación de precios
y costes, y de debilidades en la do-
tación de capital humano y tec-
nológico. La importancia de este
factor viene subrayada, además,
por el hecho de que los procesos
de ajuste de la competitividad
pueden tener efectos asimétricos,
de modo que la corrección nece-
saria en el nivel de competitividad
de la producción española puede
ser mayor que la magnitud que
representa el deterioro acumulado
en estos últimos años.

Desde el punto de vista ma-
croeconómico, esta preocupación
aconseja la adopción de medidas
que impulsen el funcionamiento
flexible de los mercados de bienes
y factores productivos. Junto a
ellas, resulta necesario también
aplicar políticas de naturaleza mi-
croeconómica que mejoren algu-
nas características del patrón es-
pañol de especialización productiva
y comercial. Así, sería deseable re-

ducir la concentración de la ofer-
ta española en los mercados eu-
ropeos y en la industria del au-
tomóvil, y la dependencia de la
tecnología exterior. En este se-
gundo ámbito, son importantes
las políticas encaminadas a mejo-
rar el capital humano y la capaci-
dad tecnológica de las empresas.
Todas estas actuaciones resultan
fundamentales si se pretende que
el sector exterior de la economía
española ofrezca un elemento de
soporte sustancial para el creci-
miento de la actividad cuando la
demanda nacional vuelva a expe-
rimentar tasas más moderadas.

NOTAS

(1) La contribución de las materias primas
no energéticas y de los alimentos no elabora-
dos al déficit es muy reducida.

(2) La evolución de los precios relativos
guarda relación con los desarrollos cíclicos, por
lo que parte de las pérdidas de competitividad
pueden achacarse a las mayores presiones re-
lativas de la demanda en España. Con todo,
como se analiza en el apartado V, la modera-
ción de la demanda puede no ser suficiente
para recuperar la situación competitiva.

(3) A las carencias metodológicas que tra-
dicionalmente presentan los indicadores de
competitividad basados en los precios de ex-
portación cabe añadir, en los años recientes,
la incapacidad de estos índices para considerar
los cambios en la calidad de los productos co-
mercializados y la imposibilidad para incorpo-
rar la ventaja de costes de las economías emer-
gentes, las cuales, aunque en algunas ocasiones
muestran un crecimiento de precios superior al
de los países industrializados, parten de unos
niveles de precios notablemente inferiores.

(4) En estas ecuaciones, la elasticidad de
la demanda de las exportaciones e importa-
ciones se restringe a largo plazo a la unidad y
se incorpora una tendencia que trata de reco-
ger el proceso de apertura al exterior que ex-
perimentó la economía española durante mu-
chos de esos años. Esta tendencia se trunca
en 1998 en el caso de las exportaciones, y en
el año 2000 en el de las importaciones, ya que
a partir de esos años se puede aceptar la elas-
ticidad unitaria. Otras estimaciones realizadas
recientemente sin imponer restricciones para
estos parámetros revelan la elevada sensibilidad
de las exportaciones e importaciones a los cam-
bios en la demanda (GRACIA y SERRANO, 2003).

(5) Por ejemplo, no se consideran los efec-
tos de segunda vuelta que se derivan del cre-
cimiento de la demanda externa sobre el gas-
to nacional.

(6) Este resultado difiere del estimado por
el BBVA (2006), que apuntaría a un mayor equi-
librio entre ambos componentes a la hora de
explicar el aumento del déficit comercial.

(7) De la misma forma, las empresas ex-
tranjeras que venden en el mercado nacio-
nal pueden mantener sus posiciones relati-
vas alcanzadas durante la fase de pérdida de
competitividad.

(8) La evolución de la economía alemana
en los últimos años podría ser un ejemplo de
un país que gradualmente ha ido recuperando
competitividad en el seno de la UEM respecto
a sus socios, lo que le ha permitido alcanzar
una contribución positiva de la demanda ex-
terior al crecimiento. Sin embargo, este me-
canismo ha precisado de un largo proceso de
gestación hasta dinamizar la actividad en tasas
de crecimiento aceptables, de modo que las
ganancias de competitividad sólo han sido po-
sibles en un contexto de marcada y prolonga-
da debilidad de la demanda nacional.

BIBLIOGRAFÍA

BLANCHARD, O. (2006), «Adjustment within the
euro. The difficult case of Portugal», MIT
Department of Economics, Working Paper
0604.

BBVA (2006), «El déficit exterior de la economía
española», Situación Económica, marzo.

BUISÁN, A.; CABALLERO, J. C.; CAMPA, J., y JIMÉ-
NEZ, N. (2004), «La importancia de la his-
téresis en las exportaciones de manufac-
turas de los países de la UEM», Banco de
España, Documento de Trabajo 0410.

ESTRADA, A.; FERNÁNDEZ, J. L.; MORAL, E., y REGIL,
A. V. (2004), «A quarterly macroeconome-
tric model of the Spanish Economy», Ban-
co de España, Documento de Trabajo 0413.

GARCÍA, C., y GORDO, E. (2006), «La cuota de los
productos españoles en los mercados in-
ternacionales», Boletín Económico, Ban-
co de España, octubre.

GRACIA, B., y SERRANO, J. M. (2003), «El des-
equilibrio exterior a finales del siglo XX:
un análisis en perspectiva desagregada»,
Boletín Económico, Información Comer-
cial Española, 2789: 17-33.

JIMÉNEZ, N., y TORRES, X. (2005), «La depen-
dencia del petróleo de la economía espa-
ñola y de la UEM», Boletín Económico, Ban-
co de España, enero.

L´HOTELLERIE, P., y PEÑALOSA, J. (2006), «El diag-
nóstico del déficit exterior español dentro
de la UEM», Cuadernos de Información
Económica, 192: 17-30.

MALO DE MOLINA, J. L. (2006), «La financiación
del auge de la economía española», Eco-
nomistas, 108: 19-26.

PÉREZ, F. (2006), Productividad e internaciona-
lización, El crecimiento español ante los
nuevos cambios estructurales, FBBVA.

ESTHER GORDO . JUAN PEÑALOSA

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN» 161



162

PRESUPUESTO Y COYUNTURA

Reyes NAVARRO
UNED

Nuria RUEDA
USP-CEU

Victorio VALLE
FUNCAS

I. INTRODUCCIÓN

EXISTE una amplia tradición, tanto en la teoría
como en la práctica, de aplicación de instru-
mentos presupuestarios para colaborar a la es-

tabilidad económica.

Sin remontarnos a experiencias muy iniciales, al-
gunas de las cuales son sumamente interesantes
(vid., en este sentido, Fuentes Quintana, 1990), des-
de la Gran Depresión y la decidida apuesta de Key-
nes por la política fiscal activa los gestores de la po-
lítica económica han venido utilizando con profusión
los ingresos y gastos públicos como forma de esti-
mular la actividad económica en las etapas bajas del
ciclo, y de frenar la demanda agregada en momen-
tos en que su excesivo pulso hacía peligrar la esta-
bilidad de precios. Siempre ha habido defensores y
detractores de la política presupuestaria, especial-
mente como alternativa a la política monetaria; un
debate clásico que ha ocupado brillantes páginas
de la política económica. Hoy nadie niega la utili-
dad de los instrumentos presupuestarios, junto a los

monetarios, para acercar, a través de la demanda, la
evolución del PIB efectivo a los niveles de sus valo-
res potenciales. La actitud es, en general, más de
complementariedad que de conflicto.

Actualmente, la política presupuestaria para con-
tribuir a establecer una senda estable de crecimien-
to parece haber adquirido una gran relevancia en el
marco de la UEM, al constituir el único instrumento de
estabilización que pueden utilizar las autoridades na-
cionales una vez que la política monetaria común es
competencia del Banco Central Europeo y que la po-
lítica cambiaria ha perdido su sentido en el marco de
la unión monetaria (vid. estos aspectos en Albi, Gon-
zález Páramo y Zubiri, 2006). El objeto de este ar-
tículo se limita, ab initio, al estudio de algunos ins-
trumentos útiles para enjuiciar en qué sentido una
realidad presupuestaria está contribuyendo al desea-
ble marco de estabilidad. Nuestra preocupación es
más conceptual que de concreciones prácticas, pero,
obviamente, utilizaremos nuestro esquema analítico
para concluir con algunas reflexiones sobre la actual
situación española. Algunos trabajos se han preocu-

Resumen

El objeto de este trabajo es ofrecer instrumentos para analizar la
adecuación del presupuesto a la coyuntura. El artículo destaca que la con-
tribución pública a la estabilidad está bien orientada, pero es insuficiente
dada la intensidad de la demanda privada, lo que obliga a las adminis-
traciones públicas a compensar la actuación económica privada (saldo
compensador proporcional) para evitar serias divergencias entre la pro-
ducción efectiva de cada año y su nivel potencial. Al mismo tiempo, las
administraciones públicas deberían hacer esfuerzos adicionales para re-
ducir el déficit estructural, pues ante su persistencia, la tarea pendien-
te reclama para su reducción o desaparición una mejora sustancial en la
utilización de los recursos

Palabras clave: administraciones públicas, saldo efectivo, saldo au-
tomático, saldo discrecional, saldo beligerante, saldo estructural, saldo
ocasional, saldo neutral, saldo compensador total, saldo compensador
proporcional, saldo de sostenibilidad de la tasa de endeudamiento, 
índice sintético de producción.

Abstract

The purpose of this study is to offer instruments for analysing the
alignment of the budget with current economic circumstances. The
article emphasizes that the public contribution to stability is on the right
lines but that it is inadequate in view of the strength of private demand,
which forces the public administrations to compensate private economic
action (proportional compensating balance) in order to prevent serious
divergences between each year’s effective production and its potential
level. At the same time, the public administrations should make additional
efforts to reduce the structural deficit, as the task pending calls for a
substantial improvement in the use of resources for this to be reduced
or eliminated in view of its persistence.

Key words: public administrations, effective balance, automatic
balance,  discretional balance, belligerent balance, structural balance,
occasional balance, neutral balance, total compensating balance,
proportional  compensating balance, rate of borrowing sustainability
balance, synthetic production index.

JEL classification: E60, H11, H61, H62.
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pado de forma muy sólida tanto de las exigencias
cuantitativas para evaluar la política fiscal como del
diseño de la política presupuestaria en el marco de los
compromisos de la UEM (González Páramo, 2005;
Hernández de Cos y Ortega, 2005), por lo que noso-
tros no entraremos en ese terreno.

Queremos comenzar nuestro trabajo con seis ob-
servaciones o comentarios de partida.

1) El puro saldo es un indicador incompleto del
carácter expansivo o contractivo de un presupues-
to. Al menos, los cambios en el propio volumen pre-
supuestario, o la constatación de que éste no ha va-
riado sustancialmente, deben tenerse en cuenta.

2) El saldo convencional no refleja la dirección
que los gestores de la política presupuestaria de-
sean dar a ésta, porque ese saldo es en parte causa
de la situación económica, pero también, a través de
los estabilizadores automáticos, es consecuencia de la
propia situación coyuntural.

3) Los enfoques de demanda, como el que se si-
gue en este artículo, son indispensables en el análisis
coyuntural, pero son incompletos, ya que las varia-
bles fiscales pueden alterar, y de hecho alteran, la ofer-
ta de factores productivos en función de la estructu-
ra del gasto público y, sobre todo, de la imposición.

4) La consolidación del déficit público, preocu-
pación inicial de la UEM, ni al nivel del 3 por 100 del
PIB ni al nivel de equilibrio estricto tiene en sí misma
una especial significación desde la óptica de la esta-
bilidad. Es obvio que la consolidación del déficit en
valores bajos o su desaparición, en una economía
con un fuerte pulso de la demanda privada, es me-
jor que los déficit elevados que la economía espa-
ñola, por ejemplo, debió soportar en las décadas de
los setenta, de los ochenta y comienzo de los no-
venta del pasado siglo. Pero, de suyo, la consolida-
ción del déficit y el equilibrio presupuestario tienen
una carga intencional relacionada con el buen go-
bierno del sector público y la prevención de que las
administraciones públicas pudieran alcanzar una ex-
cesiva participación en el quehacer económico de
una sociedad que institucionalmente se define como
economía de mercado.

Desde la óptica de la estabilidad, lo importante
no es la consolidación presupuestaria, aunque esta
haya podido ser, y aún sea en algunos países, el ca-
mino necesario; lo importante es la adecuación co-
yuntural del Presupuesto que en cada momento pue-
de reclamar saldos presupuestarios distintos.

5) Los efectos de la variación de un saldo presu-
puestario no son independientes de si se logran por
la vía de los ingresos o de los gastos. En la línea de re-
ducir un desequilibrio, conviene tener en cuenta que
la experiencia acumulada señala que los incremen-
tos de gasto son más expansivos que las reducciones
impositivas; y que las reducciones de gasto generan
reducciones más permanentes de los déficit públicos
que las logradas aumentando los ingresos.

6) Seguramente, el análisis preciso de la relación
entre el Presupuesto y la coyuntura requiere de la
existencia de un modelo macroeconómico en el que
las variables presupuestarias estén convenientemente
integradas.

Sin embargo, la trascendencia pública de las ac-
ciones presupuestarias y la necesidad de disponer de
instrumentos sencillos que permitan la valoración po-
lítica y social de la conexión entre presupuesto y es-
tabilidad aconsejan continuar utilizando conceptos
de saldos presupuestarios, ajustados y depurados,
que permitan apreciar el sentido, al menos, de la ade-
cuación del presupuesto a la coyuntura.

El contenido de este artículo se orienta de la si-
guiente forma: el apartado II ofrece los datos de los
saldos presupuestarios en España y en los países de
nuestro entorno y algunas reflexiones generales so-
bre su validez; el III se ocupa de la descomposición
entre el componente automático y el discrecional
del saldo presupuestario; el IV repasa los diferentes
criterios normativos de adecuación coyuntural del
Presupuesto, y el V, y último, ofrece unas reflexiones
sobre la aplicación de los criterios alumbrados en
los apartados anteriores a la realidad española.

II. EL SALDO PRESUPUESTARIO: 
UNA PRIMERA APROXIMACIÓN

En sentido estricto, el superávit o déficit de una
Administración pública es, conforme a los criterios
de la Contabilidad Nacional, el saldo de la cuenta
de adquisición de activos no financieros. En defini-
tiva, la diferencia entre los ingresos y los gastos no
financieros, es decir la capacidad o necesidad de fi-
nanciación de las administraciones públicas.

En su expresión contable más estricta, pese a su ca-
rácter burdo, el saldo presupuestario sigue utilizándo-
se por muchos como una primera aproximación a la
medida en que el Presupuesto actúa sobre la situa-
ción coyuntural. Así, un déficit se toma como expresión
de un comportamiento expansivo y un superávit es la
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manifestación de una actuación contractiva. Pese a las
limitaciones que el saldo tiene como aproximación al
papel estabilizador o desestabilizador de la econo-
mía, comencemos con una visión inicial de los datos.

Según las cifras de la Comisión Europea (2006) pu-
blicadas en European Economy, y recogidas en el cua-
dro n.º 1, se observa que el saldo presupuestario,
como promedio, ha ido en la línea reductora del dé-
ficit público. Sin embargo, esa evolución global posi-
tiva tiene tras de sí comportamientos muy dispares. Fin-
landia, España e Irlanda son los que presentan unos
mejores logros entre los miembros de la UEM. Si am-
pliamos a los 25 países de la UE, Dinamarca, Suecia y
Estonia presentan comportamientos superavitarios.

No deja de ser curioso que los países de la UEM con
déficit más abultados sean precisamente sus princi-
pales impulsores: Italia, Francia y Alemania.

El cuadro n.º 2 ofrece un mayor detalle para el
caso de España desde el año 2000, según la infor-
mación del INE, el IGAE y el Banco de España, y las
estimaciones de FUNCAS. La evolución muestra con
toda claridad la mejora contable del saldo presu-
puestario hasta iniciar en 2005 la senda del superá-
vit por vez primera en los últimos treinta años.

En nuestro estudio seguiremos estos datos, pero
no queremos eludir el problema suscitado con in-
sistencia por algunos tratadistas como el profesor
Barea en diversas ocasiones (por ejemplo, en el nú-
mero 100 de esta revista en 2004) sobre la fiabilidad
de las cifras del saldo presupuestario. Uno de los
puntos centrales de la desconfianza en los valores de
los saldos presupuestarios es la consideración de los
flujos financieros de las administraciones públicas a
las empresas públicas. Según las normas contables
del SEC, para que deban considerarse como varia-
ción de activos financieros deben estar formaliza-
dos con fijación del plazo y forma de devolución y
el interés que devengan, y no constituir aportacio-
nes con finalidad de política pública más que con
el espíritu de invertir en activos financieros renta-
bles. En caso contrario, deberían ser considerados
como gastos de transferencia de capital y, por tan-
to, como gasto no financiero, incrementando el dé-
ficit o reduciendo el superávit. El temor a que estas
estrictas condiciones no se estén dando en la prác-
tica lleva a algunos analistas a utilizar el concepto de
necesidad de endeudamiento mejor que el de ne-
cesidad de financiación como expresión del saldo
presupuestario. En el caso de España, y tal como
aparecen en las cifras del cuadro n.º 2, si se adop-
tara ese criterio el Presupuesto estaría aún con 
saldo deficitario, aunque también con tendencia a
disminuir desde los elevados valores negativos al-
canzados en 2004.

III. LO AUTOMÁTICO Y LO DISCRECIONAL 
EN EL SALDO PRESUPUESTARIO

Como anteriormente se ha indicado, uno de los
problemas más característicos del análisis de la ade-
cuación coyuntural del Presupuesto apreciada a tra-
vés de su saldo es que éste es tanto causa de la si-
tuación económica, a través de su influencia sobre
la demanda agregada, como consecuencia de di-
cha situación a través de los estabilizadores auto-
máticos. Por ello, la preocupación por separar en el
saldo presupuestario, y en su evolución, un com-
ponente «automático» (algunos autores lo deno-
minan cíclico), que refleje la dependencia del défi-
cit o superávit respecto a la situación coyuntural,

CUADRO N.º 1

SALDOS PRESUPUESTARIOS DE LOS ESTADOS 
MIEMBROS DE LA UE
(Porcentaje del PIB)

SALDOS PRESUPUESTARIOS

2004 2005 2006 2007

Bélgica.......................... -0,0 -0,1 -0,3 -0,9
Alemania ...................... -3,7 -3,3 -3,1 -2,5
Grecia........................... -6,9 -4,5 -3,0 -3,6
España.......................... -0,1 -1,1 -0,9 -0,4
Francia.......................... -3,7 -2,9 -3,0 -3,1
Irlanda .......................... -1,5 -1,0 -0,1 -0,4
Italia ............................. -3,4 -4,1 -4,1 -4,5
Luxemburgo ................. -1,1 -1,9 -1,8 -1,5
Holanda........................ -1,9 -0,3 -1,2 -0,7
Austria.......................... -1,1 -1,5 -1,9 -1,4
Portugal........................ -3,2 -6,0 -5,0 -4,9
Finlandia ....................... -2,3 -2,6 -2,8 -2,5
EUR-12 ......................... -2,8 -2,4 -2,4 -2,3
República Checa ........... -2,9 -2,6 -3,2 -3,4
Dinamarca .................... -2,7 -4,9 -3,9 -4,0
Estonia ......................... -1,5 -1,6 -1,4 -0,8
Chipre .......................... -4,1 -2,4 -2,1 -2,0
Letonia ......................... -0,9 -0,2 -1,0 -1,0
Lituania ........................ -1,5 -0,5 -0,6 -0,9
Hungría ........................ -5,4 -6,1 -6,7 -7,0
Malta............................ -5,1 -3,3 -2,9 -3,2
Polonia ......................... -3,9 -2,5 -3,0 -3,0
Eslovenia ...................... -2,3 -1,8 -1,9 -1,6
Eslovaquia .................... -3,0 -2,9 -2,7 -2,1
Suecia........................... -1,8 -2,9 2,2 2,3
Reino Unido.................. -3,3 -3,5 -3,0 -2,8
EUR-25 ......................... -2,6 -2,3 -2,3 -2,2

Fuente: Comisión Europea (2006),



CUADRO N.º 2

CUENTA DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS (PORCENTAJE DEL PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 (P) 2006 (A) 2007 (F)

1. Total recursos no financieros .................................................... 38,12 37,98 38,41 38,19 38,57 39,36 40,28 40,36
de ellos, ingresos tributarios ......................................................... 33,34 32,98 33,53 33,56 34,24 35,25 36,19 36,35
1.1. Recursos corrientes ......................................................... 37,56 37,35 37,73 37,50 37,72 38,61 39,67 39,82

1.1.1. Producción de mercado (a) ....................................... 1,32 1,24 1,26 1,22 1,21 1,17 1,16 1,13
1.1.2. Impuestos s/ producción e importación..................... 11,35 11,01 11,20 11,49 11,89 12,15 12,33 12,47
— IVA ................................................................................ 5,68 5,51 5,56 5,74 5,94 6,14 6,25 6,32
— Otros ............................................................................ 5,67 5,50 5,64 5,75 5,95 6,01 6,08 6,15
1.1.3. Intereses, dividendos y otras rentas prop. ................. 1,11 1,35 1,00 0,83 0,71 0,67 0,79 0,83
1.1.4. Impuestos renta y patrimonio ................................... 10,15 10,01 10,44 10,07 10,18 10,94 11,72 11,71
— Hogares ........................................................................ 6,97 7,08 7,10 6,92 6,66 6,95 7,39 7,33
— Sociedades y resto del mundo....................................... 3,18 2,93 3,34 3,15 3,52 3,99 4,33 4,39
1.1.5. Cotizaciones sociales efectivas.................................. 12,03 12,17 12,14 12,20 12,16 12,15 12,15 12,17
1.1.6. Cotizaciones sociales imputadas ............................... 0,84 0,81 0,82 0,81 0,82 0,82 0,81 0,81
1.1.7. Otras transferencias corrientes.................................. 0,76 0,75 0,86 0,88 0,73 0,71 0,71 0,70

1.2. Impuestos de capital........................................................... 0,39 0,37 0,38 0,40 0,43 0,45 0,47 0,48
1.3. Ayudas inversión y transferencias de capital........................ 0,76 0,83 0,94 0,89 0,86 0,74 0,63 0,54
1.4. Ajuste por recaudación incierta........................................... -0,60 -0,58 -0,63 -0,60 -0,43 -0,43 -0,48 -0,48

2. Total empleos no financieros.................................................... 39,01 38,49 38,71 38,24 38,76 38,25 38,45 38,76
b) Total empleos sin intereses (2-2.1.4) ........................................ 35,77 35,44 35,99 35,87 36,72 36,45 36,81 37,26
2.1. Empleos corrientes .......................................................... 34,54 33,82 33,84 33,58 33,68 33,43 33,25 33,34

b) Empleos corrientes sin intereses (2.1-2.1.4).................... 31,30 30,77 31,13 31,21 31,63 31,63 31,61 31,84
2.1.1. Remuneración de los asalariados .............................. 10,27 10,10 10,00 10,06 10,07 10,00 10,01 10,05
2.1.2. Consumos intermedios e imptos. producción............ 4,32 4,31 4,45 4,57 4,83 4,93 4,88 5,03
2.1.3. Subvenciones de explotación.................................... 1,13 1,02 1,05 1,04 0,99 0,99 0,99 0,99
2.1.4. Intereses y otras rentas propiedad............................. 3,24 3,05 2,71 2,37 2,05 1,80 1,64 1,50
2.1.5. Prestaciones sociales, exc. transf. especie.................. 11,97 11,73 11,82 11,70 11,73 11,63 11,58 11,55
2.1.6. Transf. sociales especie, vía productores mercado ..... 2,35 2,35 2,45 2,38 2,52 2,56 2,52 2,53
2.1.7. Otras transferencias corrientes.................................. 1,26 1,26 1,35 1,45 1,48 1,52 1,63 1,69

2.2. Gastos de capital ............................................................. 4,46 4,67 4,87 4,66 5,09 4,81 5,20 5,42
2.2.1. Formación bruta de capital (b) .................................. 3,14 3,39 3,59 3,53 3,43 3,63 3,94 4,14
2.2.2. Ayudas inversión y transferencias de capital.............. 1,32 1,28 1,28 1,12 1,66 1,18 1,26 1,28

3. Cap. (+) o nec. (–) financ. (déficit) (1-2) .................................... -0,89 -0,52 -0,29 -0,05 -0,19 1,12 1,83 1,60
b) Déficit/superávit primario (1-2.b).............................................. 2,36 2,53 2,42 2,32 1,85 2,92 3,47 3,10

4. Adquisiciones netas de activos financieros (BdE-CF)....................... 1,66 -0,29 1,82 0,46 2,08 2,62 1,95 1,14
5. Necesidad endeudamiento (-3 + 4)........................................... -2,55 -0,23 -2,11 -0,50 -2,28 -1,50 -0,12 0,45
6. Ajustes de valoración y otros (c).................................................... — 0,40 -1,38 -0,71 -1,47 -1,25 -0,32 -0,19

7. Deuda bruta (deuda t – 1  + 5 + 6) ........................................... 59,24 55,49 52,53 48,75 46,21 43,12 39,80 36,37

PRO MEMORIA:
9. Consumo público ......................................................................... 17,19 17,07 17,20 17,37 17,83 17,96 17,94 18,18

10. Ahorro bruto (1.1-2.1) ............................................................... 3,02 3,53 3,89 3,92 4,04 5,17 6,42 6,48
11. Renta bruta disponible ................................................................. 20,21 20,60 21,09 21,29 21,87 23,13 24,36 24,66
12. Intereses y otras rentas propiedad PDE (d)...................................... 3,22 3,03 2,69 2,35 2,03 1,78 1,64 1,50
13. Total empleos PDE (d) .................................................................... 38,99 38,47 38,68 38,22 38,75 38,23 38,45 38,76
14. Déficit/superávit Protocolo Déficit Excesivo (d) .............................. -0,87 -0,50 -0,27 -0,03 -0,18 1,13 1,83 1,60
15. Déficit AA.PP. Centrales................................................................. -0,47 0,16 0,31 0,68 -0,14 1,52 2,02 1,80

15.1. Estado y sus OOAA .............................................................. -0,92 -0,65 -0,53 -0,35 -1,15 0,44 0,82 0,60
15.2. Administraciones Seguridad Social...................................... 0,45 0,80 0,84 1,02 1,01 1,09 1,20 1,20

16. Déficit AA.PP. Territoriales.............................................................. -0,42 -0,67 -0,60 -0,72 -0,06 -0,41 -0,19 -0,20

(P) Provisional. (A) Avance. (F) Previsión.
(a) Incluye pagos por otra producción no de mercado.
(b) Incluye adquisición neta de activos no financieros no producidos (terrenos).
(c) Ajustes por variación en el tipo de cambio, ajustes de valoración, otros ajustes y diferencias entre el déficit en términos de contabilidad nacional y en términos del Protocolo de Déficit
Excesivo (Reglamento (CE) 2558/2001).
(d) Según definiciones de ingresos y gastos del Reglamento (CE) 1500/2000 y Reglamento (CE) 2558/2001. La diferencia en el déficit con la CN deriva de la consideración de los swaps, que
la CN considera como una operación financiera.
Fuentes: INE, IGAE y FUNCAS.
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de otro componente «discrecional» (la OCDE y al-
gunos analistas lo llaman estructural), que muestre
la dirección deseada por las administraciones pú-
blicas de su actividad presupuestaria sobre la situa-
ción económica, ha sido una constante de la histo-
ria presupuestaria.

La separación entre los componentes automá-
tico y discrecional del saldo presupuestario puede
hacerse de varias formas, estableciendo diferen-
tes relaciones funcionales para vincular el saldo
presupuestario con la renta o con el producto in-
terior bruto.

Actualmente, la mayoría de los autores se inclina
por determinar el componente cíclico del saldo pre-
supuestario por la diferencia entre el saldo efectivo
y un saldo discrecional estimado en una situación en
que, por estar la economía próxima a su nivel po-
tencial (o al menos a su nivel tendencial), quepa acep-
tar que el saldo cíclico es prácticamente nulo.

En el gráfico 1 se refleja esa forma de separación.
La estructura presupuestaria AB arroja un déficit pú-
blico de YD cuando el nivel de renta nacional es Y.
Si esa estructura se proyecta hacia una situación de
pleno empleo tal como P, el déficit se reduce a PB.
Ese valor (igual a YE) representa el componente in-
dependiente de la coyuntura, o sea, discrecional. La
diferencia hasta el déficit total ED se corresponde
con lo que cabe denominar saldo automático, o com-
ponente cíclico del déficit.

El punto de partida es que el saldo presupuesta-
rio (S), diferencia entre ingresos y gastos no finan-
cieros, tiene un componente relacionado con el ni-
vel de la renta nacional (S1) y otro independiente
relacionado con decisiones públicas adoptadas de
forma discrecional (S2):

S = S1 (Y ) + S2 [1]

Si adoptamos por simplicidad la forma lineal para
la relación del saldo con la renta, podemos repre-
sentar la anterior expresión mediante el gráfico 2.

Para un nivel de renta Y1, se realiza un déficit de
cuantía Y1A. Si la renta se eleva a Y2, aun sin cam-
biar ningún parámetro financiero, el saldo cambia al
superávit Y2B. Ese cambio es efecto del automatismo
asociado a los estabilizadores automáticos, y tiene
una naturaleza distinta del saldo superavitario Y1C
(igual que Y2B) que se obtendría para una renta Y1
si discrecionalmente la línea expresiva del saldo pre-
supuestario pasa de la posición I a la posición II.

En definitiva, por saldo discrecional se entiende el
saldo de ingresos y gastos públicos no financieros
que, con una estructura presupuestaria dada, se ob-
tendría cuando el nivel del PIB coincidiese con su ni-
vel potencial. A su vez, el PIB potencial se define como
el máximo que podría obtener una economía utili-
zando su dotación de factores productivos sin que la
inflación se acelere.

El punto central de cualquier metodología en
este terreno es determinar cuáles son los ingresos
y gastos públicos que se corresponderían con esa si-
tuación de equilibrio; es decir, cuáles son los ingre-
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GRÁFICO 1
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COMPOSICIÓN DE ESTRUCTURAS
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sos y gastos discrecionales o, como también los de-
nomina la OCDE, ajustados al ciclo. En otras pala-
bras, el saldo discrecional de las administraciones pú-
blicas (AA.PP.) puede obtenerse por la diferencia
entre los ingresos y los gastos ajustados cíclica-
mente, es decir, los ingresos y gastos que se regis-
trarían si el PIB observado y el potencial coincidieran
(Laborda, 2001).

El primer paso consiste en determinar cuál es la
posición cíclica de la economía, dada por la diferen-
cia entre el PIB observado en cada momento y el po-
tencial. A esta diferencia se le denomina output gap
(brecha de la producción). El segundo y definitivo
paso consiste en obtener la respuesta del saldo pre-
supuestario a la posición cíclica de la economía me-
diante la proyección de las elasticidades de ingresos
y gastos.

En esta fase preliminar, lo primero es estimar el PIB
potencial. El PIB potencial se estima, de forma habi-
tual, a partir de una función de producción del tipo
Cobb-Douglas, que disocia la parte atribuible a la
utilización de inputs y la imputable a la productividad
total de los factores.

Aunque esta metodología resulta clara desde un
punto de vista teórico, en la práctica presenta signi-
ficativos márgenes de error. Por ello, en la práctica,
suelen utilizarse métodos sencillos consistentes en
determinar la senda tendencial de las series tempo-
rales del PIB mediante técnicas estadísticas. En este
caso no se trata de un PIB potencial, sino de un PIB ten-
dencial, y el output gap es una desviación entre la pro-
ducción efectiva y su tendencia.

El método estadístico más utilizado en los últi-
mos años es el filtro de Hodrick-Prescott (1997),
que constituye una herramienta fundamental en
la literatura de los ciclos reales, aunque su utiliza-
ción no tiene una justificación absoluta. Prescott
(1986) justifica el empleo del filtro por su linealidad,
porque es un filtro bien definido, independiente
de la serie a la que se aplica y fácil de replicar, y que
permite extraer la tendencia que «uno podría di-
bujar a mano alzada». Es común su uso para esti-
mar el componente tendencial del PIB con el pro-
pósito de encontrar algún sustituto del PIB potencial,
y así descomponer el déficit presupuestario en su
componente automático y discrecional, utilizando
datos anuales.

La metodología consiste en ajustar a la serie ob-
servada de PIB una tendencia adaptativa en función
de la selección de un parámetro de aplanamiento

subjetivamente elegido. El principal problema es-
triba en la selección del denominado parámetro de
aplanamiento (λ), para el que no existe un criterio
objetivo. Con un valor bajo de λ se obtiene un PIB
tendencial cercano al PIB observado, es decir me-
nos suavizado, y lo contrario con un valor alto, de
manera que cuanto más peso se asigne a la res-
tricción (λ), más lineal será la tendencia. Al utilizar
datos anuales, es frecuente asignar a este peso un
valor cercano a 100 (1), un valor de 1.600 si son
datos trimestrales y un valor de 14.400 si son men-
suales. Obviamente, el output gap o brecha de pro-
ducción (diferencia entre el PIB observado y el PIB
tendencial dividida por el PIB tendencial) obtenido
de esta forma no está exento de una cierta arbi-
trariedad, pero en la práctica las diferencias en los
resultados por utilizar un valor u otro de λ no sue-
len ser grandes.

Este método de descomposición presenta im-
portantes ventajas, entre las que pueden destacar-
se las que siguen (Corrales, Doménech, y Varela
2002): se trata de un método sencillo y amplia-
mente difundido; su transparencia minimiza la ma-
nipulabilidad de los resultados de la descomposi-
ción; en lo que se refiere a España, la ausencia de
estadísticas oficiales sobre el output gap se ve par-
cialmente compensada por la facilidad con la que
se puede disponer de estimaciones utilizando este
método, y por último, los resultados son práctica-
mente idénticos a los que se obtienen con otros
filtros, como, por ejemplo, el propuesto por Bax-
ter y King (1999).

Tal y como afirma Laborda (2001), en la prácti-
ca, el PIB potencial y el PIB tendencial no deberían
diferenciarse significativamente, pues es de supo-
ner que, a largo plazo, la tendencia de la economía
sea a funcionar en línea con su potencial. La evi-
dencia resulta más favorable a la utilización del PIB
tendencial, lo que, junto con su sencillez, necesidad
de un menor número de predicciones, transparen-
cia y disponibilidad de sus estimaciones, justifica
la elección de este método para obtener el output
gap que se utiliza en la estimación de los compo-
nentes automáticos y discrecionales del saldo pre-
supuestario. Dejemos constancia de que en la Ac-
tualización del Programa de Estabilidad 2006-2009
presentada por España ante la Comisión Europea
se contienen tres diferentes sistemas de valoración
del PIB tendencial-potencial: el filtro de Hodrick-
Prescott, la función de producción agregada con
NAIRU estimada por la Comisión y con estimación
propia. Las diferencias entre los diferentes siste-
mas son reducidas (no superan en ningún caso dos
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décimas en el crecimiento anual del producto in-
terior bruto).

El cuadro n.º 3 y el gráfico 3 muestran los com-
ponentes automático y discrecional del saldo presu-
puestario, y su evolución entre 2003 y 2006, así como
una estimación para 2007 a la luz de los datos de pre-
visión presupuestaria.

Se observa, frente a un superávit automático en
franco crecimiento, una posición discrecional en línea
de moderación, o, lo que es lo mismo, una actuación
intencional cada vez menos contractiva por parte de
las administraciones públicas.

IV. CRITERIOS DE ADECUACIÓN COYUNTURAL
DEL SALDO PRESUPUESTARIO

Separar el componente automático y el discre-
cional del saldo presupuestario es un paso necesario
pero no suficiente. El problema de fondo para la va-
loración de una determinada política presupuesta-
ria es la necesidad de tener un criterio de adecuación
a la situación de la coyuntura económica que pue-
da servir de término de referencia.

No existe un criterio único y comúnmente acep-
tado en este sentido. Como resumen de posiciones
tanto académicas como prácticas podemos destacar
cinco criterios distintos.

1. Criterio clásico del equilibrio
presupuestario anual

Consiste en tener como referencia deseable un
saldo nulo en la actividad presupuestaria de las ad-
ministraciones públicas.

Para muchas personas (analistas, técnicos) sería
el criterio deseable tanto como expresión de la co-
laboración pública a la estabilidad como por lo que
el equilibrio presupuestario entraña en cuanto nor-
ma de moderación y eficiencia en el uso de los re-
cursos públicos.

El punto discutible es que el mantenimiento de
un saldo presupuestario nulo puede ejercer una ac-
ción procíclica. En pura teoría se podría combinar el
criterio del equilibrio con una moderada acción es-
tabilizadora mediante formulas de equilibrio a lo lar-
go del ciclo (no anual) que, en la práctica suscitan in-
quietud entre los tratadistas ante el temor de que
sólo se cumpla la actuación deficitaria expansiva y

CUADRO N.º 3

DESCOMPOSICIÓN DEL SALDO DE LAS AA.PP. EN SU COMPONENTE AUTOMÁTICO Y DISCRECIONAL
(Porcentaje del PIB)

2003 2004 2005 (P) 2006 (A) 2007 (F)

Saldo efectivo......................................... -0,0 -0,2 1,1 1,8 -1,6
Saldo automático ................................ -0,0 -0,1 0,0 0,3 -0,7
Saldo discrecional ................................ -0,0 -0,1 1,1 1,5 -0,9

Variación saldo efectivo .......................... -0,2 -0,1 1,3 0,7 -0,2
Variación saldo automático..................... -0,2 -0,1 0,1 0,4 -0,4
Variación saldo discrecional .................... -0,5 -0,0 1,2 0,4 -0,6

(P) Provisional. (A) Avance. (F) Previsión.
Fuente: INE, IGAE, BE y FUNCAS. Datos 2007, previsión FUNCAS.
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no la superavitaria contractiva conduciendo a situa-
ciones patrimoniales comprometidas para las admi-
nistraciones públicas y, sobre todo a indeseables pre-
siones sobre la demanda agregada en épocas de
expansión económica.

2. El saldo presupuestario neutral

Es otra de las reglas utilizada para evaluar la ade-
cuación del Presupuesto a la coyuntura. Sus funda-
mentos teóricos fueron establecidos por el Consejo de
Asesores Económicos de la República Federal Alema-
na en 1967, aunque comenzó a utilizarse en 1970 (2).

Los conceptos de neutralidad presupuestaria na-
cieron para prevenir situaciones en que la demanda
interna estuviese por debajo de las posibilidades de
producción, y su filosofía se basaba en diseñar un
comportamiento público que no impidiera el logro del
pleno empleo si el sector privado se decidiese a ele-
var el componente que le corresponde en la demanda
agregada.

El saldo neutral adopta como patrón de referen-
cia la situación económica prevaleciente en un año de-
terminado que se considera próximo a una situación
de pleno empleo, y permite realizar una compara-
ción del equilibrio presupuestario efectivo en cual-
quier año con el saldo que podría haberse consegui-
do en condiciones económicas similares a las que
estuvieron presentes en el año de referencia. Si las
administraciones públicas ajustasen su saldo efectivo
a ese valor neutral, puede afirmarse que el sector pú-
blico no impediría, ni estimularía, con su actividad fi-
nanciera que la economía alcanzara, desde la óptica
de la demanda global, el pleno empleo (Valle, 1999).

Considerando las proporciones de utilización del
potencial productivo por parte de los sectores pú-
blico y privado de la economía, en un determinado
año tomado como base, la política fiscal neutral será
aquella que mantenga estable la proporción de re-
cursos utilizados por ambos sectores respecto a la
producción potencial. Si la proporción de recursos
absorbidos por el sector público ha de mantenerse
constante, los gastos públicos habrán de evolucionar
a la misma tasa que el potencial productivo, y los in-
gresos públicos habrán de variar a la misma tasa que
los haga la producción o renta efectiva.

Tal es la razón por la que, para evaluar el com-
portamiento estabilizador de la política fiscal, he-
mos de conocer en qué medida los ingresos y gas-
tos públicos evitan una acusada disparidad entre el

crecimiento efectivo y el potencial del PIB, sin gene-
rar ni estimular tensiones inflacionistas indeseables.
En la práctica, la forma de evaluar esa contribución
es comparar el comportamiento público real con el
que se daría en un ejercicio económico en el que la
economía estuviera próxima a un equilibrio con ple-
no empleo.

En la consecución de un saldo presupuestario neu-
tral se parte, pues, de la elección de un año base
con pleno empleo y una razonable estabilidad del
nivel de precios. Se considerarán como «gastos neu-
trales» los resultantes de aplicar a la producción po-
tencial de cada año las proporciones gasto/produc-
ción potencial de ese año base; en cuanto a los
ingresos, la regla de neutralidad es netamente dife-
rente. Los «ingresos neutrales» son los resultantes
de aplicar a la producción efectiva de cada año las
proporciones ingreso/producción del año base.

En el cálculo del saldo presupuestario neutral sur-
ge, no obstante, una cuestión adicional. Se trata de
que en la determinación del volumen de gasto pú-
blico neutral debe tenerse en cuenta el crecimiento
de los precios, por cuanto la absorción de recursos
por el sector público menguará en términos reales.
La forma sugerida para introducir este crecimiento de
precios es la de «inflactar» la producción potencial.

Todo presupuesto efectivo que se desvíe de las
cifras estimadas del presupuesto neutral indicará la
existencia, en el período considerado, de una políti-
ca fiscal expansiva o contractiva. Situación que mide
o refleja lo que se denomina saldo beligerante.

Conviene precisar que el denominado «saldo neu-
tral», al establecer los gastos neutrales respecto al
PIB potencial y los ingresos respecto al PIB efectivo,
comporta un cierto efecto estimulante de la coyun-
tura. En ese sentido estricto, no es neutral, aunque
a efectos prácticos pueda considerarse como tal.

3. Criterio de compensación, total o parcial,
del «gap de demanda»

El criterio de neutralidad antes expuesto implica-
ría la aceptación de un saldo presupuestario que «no
impide» aunque «no estimula» el logro de una si-
tuación coyuntural cercana al pleno empleo. Ésta se
terminará logrando si el sector privado hace ade-
cuadamente su tarea, esto es, completar la deman-
da pública con el nivel preciso para que la demanda
agregada sea la conveniente para lograr el equilibrio
de pleno empleo.
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Un criterio más beligerante —y más exigente— se-
ría hacer recaer sobre las espaldas de la política pre-
supuestaría el deber de compensar los excesos o in-
suficiencias de la demanda privada para lograr
efectivamente —no sólo posibilitar— una senda de
crecimiento estable en torno al nivel de producción
potencial de pleno empleo. El saldo presupuestario
resultante de esta visión sería un «saldo compensador».

Las administraciones públicas deberían, con esta
visión, asumir la diferencia entre la demanda agre-
gada efectiva y la correspondiente, para toda la eco-
nomía, a una situación estimada como próxima al
pleno empleo.

Muchos consideran que, aunque la política pre-
supuestaria se ha convertido en el único instrumen-
to interno de estabilización, descargar sobre ella todo
el peso del ajuste de la demanda es excesivo. Entre
la estricta neutralidad y la total compensación exis-
ten infinitos puntos de compensación parcial. En este
sentido, y de forma puramente convencional, se ha
sugerido (Navarro, 2006) que el compromiso de asu-
mir el ajuste entre la demanda efectiva y la deman-
da necesaria para que la economía se equilibre cer-
ca de su nivel potencial se reparta proporcionalmente
entre el sector público y el privado, en proporción al
peso relativo de la demanda de cada uno de ellos
sobre el nivel potencial. Al saldo resultante podemos
denominarlo «saldo compensador proporcional».

4. Criterio de sostenibilidad 
de la deuda pública

Este criterio, cuyo interés práctico se concreta en
las situaciones en que existe un déficit público efec-
tivo, postula como principio básico que un saldo pú-
blico es neutral financieramente siempre que no im-
plique una elevación de la tasa de endeudamiento
público sobre el producto interior bruto.

Si Dt es el volumen de endeudamiento en un
año t:

Dt = Dt-1 (1 + i ) + déficit primario [2]

Donde i es el tipo de interés medio de la deuda
pública. Dividiendo por el PIB del año t:

dt =
dt-1 (1 + i)

+ P
i + r

[3]

Donde dt es la tasa de endeudamiento respecto al
PIB, r es la tasa de crecimiento del PIB, y P la propor-

ción que el déficit primario representa del PIB. Para
que la tasa de endeudamiento no aumente dt = dt-1
y se puede escribir:

dt-1 = dt-1

I + i
+ P; es decir

I + r
[4]

dt-1 (1 –
1 + i

) = P; y por tanto
I + r

[5]

P = dt-1  

r – i

1 + r
[6]

expresión que indicaría en cada año el déficit prima-
rio máximo, o el superávit primario mínimo, para ase-
gurar la sostenibilidad de la deuda, es decir, el man-
tenimiento de la tasa de endeudamiento público.

El saldo presupuestario aceptable, según este cri-
terio, se obtendría sumando algebraicamente al sal-
do primario de equilibrio los intereses efectivos de
la deuda pública.

5. Criterio de consolidación

Constituye un criterio de compromiso suscitado
por quienes contemplan en algunos países, como
España, los actuales saldos superavitarios, o defici-
tarios muy atenuados, a la luz de los grandes déficit
públicos que han acompañado la historia reciente
del crecimiento económico en la década de los ochen-
ta y primera mitad de los noventa. La idea central es
consolidar los éxitos logrados sin renunciar a ellos,
pero sin exigir, al menos a corto plazo, mayores es-
fuerzos a la administraciones públicas.

En el caso de España, este criterio llevaría al man-
tenimiento de un superávit consolidado en torno al
1-1,5 por 100 del producto interior bruto.

Creemos que este criterio, que, en cierto modo,
revela un síndrome de «simpatía» hacia el esfuerzo
presupuestario reciente, especialmente por los ana-
listas con mayor tradición que han tenido que con-
vivir con déficit que llegaron a alcanzar valores en el
entorno del 7 por 100 del PIB, tiene riesgos induda-
bles. Cuatro parecen los más claros:

1) Las consecuencias presupuestarias del enve-
jecimiento de la población en general, y en par-
ticular las exigencias futuras del sistema público de
pensiones.



2) La mejora en la calidad de servicios públicos
fundamentales para el futuro (sanidad, educación,
capital tecnológico).

3) La compensación inevitable de la pérdida de
fondos estructurales de la Unión Europea, a los que
hemos debido renunciar con la entrada de otros paí-
ses con menor nivel de desarrollo.

4) La necesidad de suplir las reducciones imposi-
tivas a que el ciclo político electoral ha acostumbra-
do a los contribuyentes españoles y que, con toda
probabilidad, continuarán en el futuro.

En el documento de Actualización del Programa
de Estabilidad de España para el período 2007-2009
(Ministerio de Economía y Hacienda, 2006) se afirma
(pág. 25) que el criterio presupuestario es de neu-
tralidad, y que esa orientación, compatible con el
juego de los estabilizadores automáticos, contribui-
rá a la estabilidad nominal de la economía.

El cuadro n.º 4 intenta aplicar los anteriores cri-
terios de adecuación a la situación presupuestaria
española.

El gráfico 4 recoge la trayectoria de los saldos del
cuadro n.º 4, mostrando su mayor o menor grado de
exigencia.

V. NATURALEZA ESTRUCTURAL U OCASIONAL
EN LA ACCIÓN DISCRECIONAL
PRESUPUESTARIA

En el apartado III hemos comentado la separa-
ción necesaria del componente automático (cíclico)
del discrecional (estructural) del saldo presupuesta-
rio. En este segundo componente —el discrecional—

se presenta un problema importante, consistente en
conocer en qué medida el saldo discrecional tiene
un contenido que, por su naturaleza, propende a ser
permanente, y en qué medida el saldo refleja deci-
siones ocasionales en respuesta a determinadas exi-
gencias políticas, sociales o internacionales sin vo-
cación de permanencia en el tiempo.

De hecho, la introducción del concepto de saldo pri-
mario (sin tener en cuenta el pago por interés) es una
primera aproximación a esta idea. El saldo primario

CUADRO N.º 4

CRITERIOS DE ADECUACIÓN COYUNTURAL DEL SALDO PRESUPUESTARIO
(Porcentaje del PIB)

2003 2004 2005 (P) 2006 (A) 2007 (F)

1. Saldo efectivo.................................................................... 0,0 -0,2 1,1 1,8 1,6
2. Saldo neutral (*) ................................................................ 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,4
3. Saldo compensador total ................................................... 0,0 -1,4 4,3 6,3 7,2
4. Saldo compensador proporcional....................................... 0,0 -0,6 1,6 2,4 2,8
5. Saldo de sostenibilidad de la tasa de endeudamiento ........ 1,2 -0,7 0,3 0,1 0,2

(*) Año base 2003.
(P) Provisional. (A) Avance. (F) Previsión.
Fuente: Elaboración propia a partir de INE, IGAE, BE y FUNCAS. Datos 2007: previsión FUNCAS.
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Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del cuadro n.º 4.

REYES NAVARRO . NURIA RUEDA . VICTORIO VALLE

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN» 171



PRESUPUESTO Y COYUNTURA

172 PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN»

tiene un carácter más autóctono de saldo presu-
puestario «subyacente», al eliminar un componen-
te voluble vinculado a la política monetaria a través
del tipo de interés.

Nuestra preocupación va más allá. Pensamos que
en la identificación de elementos presupuestarios en
relación con su permanencia existe un problema téc-
nico y un tema semántico. Nosotros somos contra-
rios a denominar componente «estructural» del sal-
do presupuestario a lo que, por exclusión, no es
cíclico, como hacen, por ejemplo, el FMI o la OCDE. Nos
parece que la denominación estructural debe reser-
varse para aquella parte del saldo no cíclico que ten-
ga vocación de permanencia. Más allá de la cues-
tión semántica, e incluso de las dificultades técnicas
de cálculo, nos parece que el tema es importante.
Para los gestores de la política presupuestaria de un
país con un elevado déficit, es vital conocer en qué
medida ese déficit viene causado por ingresos y gas-
tos que se han alterado ocasionalmente, y en qué
medida es el reflejo de una estructura asentada cuyo
cambio implicará acciones de cirugía administrativa
y presupuestaria con un alto grado de dificultad.

Para nosotros, por tanto, el déficit estructural se
define como aquella parte del déficit efectivo que, al
no ser imputable a la situación cíclica sino a decisio-
nes expresas de la autoridad, esto es, a acciones u
omisiones discrecionales del Gobierno, requieren
para su alteración reformas de fondo y permanentes.
Se trata de la diferencia entre ingresos y gastos pú-
blicos derivados de esquemas o formas permanen-
tes de comportamiento público.

Frente al componente anterior, denominamos
saldo ocasional a esa parte del saldo discrecional
que no es estructural, es decir, ni permanente ni bá-
sica. Deriva de decisiones que no implican variación
ni en las normas tributarias ni en los criterios que
determinan la eficiencia en la prestación de los ser-
vicios, por lo que es simplemente reflejo de deci-
siones administrativas cuya adopción y renovación no
implican ningún esfuerzo ni legislativo ni de cam-
bio en las raíces que determinan la estructura de
gastos e ingresos públicos.

La posible separación entre ingresos y gastos oca-
sionales y estructurales no es fácil. Podría realizarse
siguiendo los siguientes criterios, que implican un
elevado grado de convencionalismo pero que en-
trañan una cierta lógica, por el lado de los gastos y
de los ingresos. Así, el saldo estructural lo definimos
como la diferencia entre los ingresos tributarios (ex-
cluida la interacción de la progresividad) y una suma

de gastos entre los que se integran: el consumo pú-
blico, las prestaciones sociales (excluidas las presta-
ciones por desempleo que tienen un carácter cíclico),
la fracción de la inversión pública directa que se con-
sidera estable a lo largo del tiempo y los intereses, a
un tipo promedio del período, de la deuda pública
viva al final del período anterior.

Respecto a los pagos de intereses, de todos es co-
nocido que no se encuentran bajo el control direc-
to de las autoridades fiscales. Su crecimiento es fru-
to de la propia acumulación del déficit precedente
y de la elevación de los tipos de interés, de ahí que
sean asumidos como independientes del nivel de
output. Dependen, sin embargo, del propio nivel
de déficit. En este sentido, unos menores déficit ha-
brían permitido un menor grado de endeudamien-
to y unos menores pagos de intereses en concepto
de servicios de la deuda pública. En este artículo, se
ha optado por descomponerlos en un elemento es-
tructural, que refleja la carga hipotética que co-
rresponde al nivel de endeudamiento del año an-
terior por el interés promedio de todo el período, 
y un elemento ocasional: la parte correspondiente
a variaciones de tipos que tienen su origen en de-
cisiones de la autoridad monetaria (BCE), esto es, 
el resto.

Respecto a, los gastos de inversión, se definen
como los gastos realizados directamente por las
AA.PP. destinados a la creación o adquisición de bie-
nes de capital. Como es bien sabido, los gastos más
fáciles de controlar son aquellos que no tienen de-
trás grupos de presión o intereses partidistas que
los apoyen, y son también aquellos cuyos benefi-
cios potenciales se producen en el largo plazo. Los
gastos de inversión pública suelen cumplir ambos
requisitos, y su recorte constituye, por tanto, un ele-
mento esencial de los distintos programas de con-
solidación fiscal. Sin embargo, hay una fracción de
la inversión pública directa que es estable a lo largo
del tiempo, y que equivale a la formación bruta de
capital, excluido el gasto en infraestructura. Esto im-
plica que los gastos de inversión en infraestructu-
ras son ocasionales por la relativa facilidad que po-
seen las administraciones públicas para aumentarlos
o disminuirlos.

A continuación, en el cuadro n.º 5 reproducimos
la separación entre ingresos y gastos ocasionales y es-
tructurales que puede realizarse siguiendo los crite-
rios anteriores.

El cuadro n.º 6 practica una descomposición del sal-
do presupuestario discrecional en sus componentes



estructural y ocasional, y en el gráfico 5 se recoge la
evolución gráfica de dichos saldos.

Tal vez, el hecho más llamativo de esa información
sea la persistencia en el período 2003-2007 de un dé-
ficit estructural de cierta cuantía que mantiene una
presencia consolidada en torno a un punto y medio
del producto interior bruto.

Parece lógico preguntarse por las razones de la
presencia de un déficit estructural, a la par que el sal-
do efectivo parece caminar con decisión en la línea
del superávit presupuestario desde 2005. La per-
manencia del déficit de fondo en el comportamiento
presupuestario de las administraciones públicas de-
riva fundamentalmente de dos hechos. El primero de
ellos es la reducción de ingresos originada por los
cambios en la estructura impositiva derivada de las
reformas del IRPF de 1998, 2002 y la que se espera
en 2007 como consecuencia de la nueva reforma
del impuesto sobre la renta.

Esa tendencia, estructuralmente reductora de la
fiscalidad, se ha enfrentado con un núcleo «duro» de
los gastos públicos para la prestación de los servicios
que viene mostrando una trayectoria creciente en su
coste mucho más intensa que la que se observa en la
evolución real de los servicios públicos, evidenciando
una clara ineficiencia. Es decir, en suma, las adminis-
traciones públicas han ido reduciendo sus ingresos
públicos —con respecto a su trayectoria inicial— sin
adecuar la evolución del gasto público a la prestación
real de servicios públicos que realizan. La consecuen-
cia obvia es la persistencia de un déficit de estructu-
ra que reclama para su reducción o desaparición una
mejora sustancial en la utilización de los recursos.

Siguiendo la metodología utilizada por Rueda
(2005), hemos determinado la evolución entre 1985
y 2005 de un índice sintético de la producción de
servicios públicos civiles por las administraciones pú-
blicas, y también la evolución de los gastos públicos
destinados a la financiación de esas actividades (3).

CUADRO N.º 5

Componente estructural Componente ocasional

Ingresos públicos Ingresos tributarios eliminada la interacción de la progresividad Resto

Gastos públicos:
Compra de bienes y servicios X
Consumo de capital fijo X
Remuneración de asalariados X
Intereses Deuda pública viva al final del período anterior a un tipo promedio Resto

del período
Prestaciones sociales Pensiones y prestaciones sanitarias (prestación por desempleo es cíclico)
Subvenciones de explotación X
Otras transferencias corrientes X
Inversión pública FBK-infraestructura FBK en infraestructura
Transferencias de capital X

CUADRO N.º 6

DESCOMPOSICIÓN DEL SALDO EFECTIVO DE LAS AA.PP. SEGÚN NIVEL DE PERMANENCIA
(Porcentaje del PIB)

2003 2004 2005 (P) 2006 (A) 2007 (F)

Saldo automático ................................... -0,0 -0,1 -0,0 -0,3 -0,7
Saldo discrecional ................................... -0,0 -0,1 -1,1 -1,5 -0,9

Saldo estructural.................................. -1,6 -1,5 -1,0 -0,9 -1,3
Saldo ocasional.................................... -1,6 -1,5 -2,1 -2,4 -2,2

Variación saldo automático..................... -0,1 -0,1 -0,4 -0,4
Variación saldo estructural ................... -0,1 -0,6 -0,1 -0,4
Variación saldo ocasional ..................... -0,1 -0,7 -0,3 -0,2

(P) Provisional. (A) Avance. (F) Previsión.
Fuente: Elaboración propia a partir de INE, IGAE, BE y FUNCAS. Datos 2007: previsión FUNCAS.
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El gráfico 6 ofrece los resultados de ese cálculo y
permite apreciar que, frente a una tasa anual acu-
mulativa de crecimiento real de la producción pública
del 1,17 por 100, el consumo público —es decir, el

gasto destinado a la financiación de estos servicios—
ha crecido a un 4,31 por 100 anual acumulativo.
Una situación que, obviamente, no es el mejor cal-
do de cultivo para una reducción del déficit estruc-
tural de las administraciones públicas.

VI. VALORACIÓN DEL COMPORTAMIENTO 
DEL SECTOR PÚBLICO

Podemos ahora utilizar el esquema conceptual
previo para realizar, en líneas generales, una evalua-
ción de la situación española.

1. Desde una visión actual, en los últimos años
la política presupuestaria ha sido el centro de un
amplio debate. De 2003 a 2006, el saldo presu-
puestario total, en porcentaje del PIB, se ha salda-
do, excepto en 2004, con superávit. Esto ha sido
interpretado por algunos como una medida de éxi-
to de la política presupuestaria durante este perío-
do. Esta visión optimista no es rechazable a la vis-
ta de la tradición presupuestaria española, pero
debería ser tomada con cautela, pues, como sabe-
mos, el saldo presupuestario total y su evolución
depende tanto de las decisiones políticas sobre in-
gresos y gastos públicos como de la sensibilidad del
saldo al ciclo económico.
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Fuente: Elaboración propia.
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La disminución del déficit público en este perío-
do ha desempeñado, sin duda, un papel fundamental
en la fase de expansión que atraviesa la economía,
lo que, a su vez, ha provocado una permanente me-
jora en el saldo primario (saldo efectivo descontada
la carga de los intereses), que desde 1996 es de sig-
no positivo y que ha alcanzado valores cercanos al 3
por 100 en el año 2005. Paralelamente, los datos
reflejan el importante descenso experimentado en
el nivel de deuda pública durante el período consi-
derado. Ésta decreció para el conjunto de las AA.PP.
no sólo en porcentaje del PIB, término, en el que se
redujo, según las previsiones, hasta el 39,80 por 100
en 2006, sino también en valor nominal.

En este período, la mayoría del ajuste presu-
puestario se ha concentrado en una contención del
peso del gasto público sobre el PIB, basada funda-
mentalmente en la caída de los pagos por intereses
(por la disminución del volumen de endeudamiento
y por las operaciones de canje de deuda realizadas
por el Estado) y, en menor medida, en la contención
de los gastos corrientes primarios. Sólo un porcen-
taje muy pequeño de la consolidación se ha produ-
cido por la vía de mayores impuestos, en especial
impuestos directos.

Cabe poca duda de que, en términos globales de
saldo presupuestario, España ha cumplido sus com-
promisos con la Unión Europea y ha seguido una po-
lítica decidida de consolidación presupuestaria.

En nuestra opinión, sin embargo, el objetivo de
consolidación presupuestaria no es un criterio de
adecuación coyuntural. En un sentido, es mucho más
que eso: es una filosofía del comportamiento equi-
librado del sector público en una economía de mer-
cado. En otro sentido, es menos, ya que colabora
poco a la estabilización de la demanda agregada y en
sus últimas exigencias podría llegar a ser procíclico si
su cumplimiento se exigiera sin dejar ningún resqui-
cio a la acción compensadora pública.

2. Al evaluar el comportamiento presupuestario
público según los diferentes criterios sugeridos an-
teriormente, se obtienen las siguientes conclusiones.

a) El saldo presupuestario desde 2003 ha sido
esencialmente discrecional, el componente automá-
tico (o cíclico) es muy escaso.

b) En 2005 y 2006 (y previsiblemente en 2007) el
saldo público efectivo cumple con creces la norma de
sostenibilidad de la tasa de endeudamiento, algo
que no había ocurrido en 2003 y 2004.

c) En 2003 y 2004 las administraciones publicas
han sido prácticamente neutrales respecto a la co-
yuntura. En 2005, 2006, y presumiblemente en 2007,
la actividad presupuestaria ejerce una acción belige-
rante de naturaleza contractiva, ya que el superávit
efectivo es superior al que se deriva de un criterio
de estricta neutralidad.

d) El criterio de compensación, dada la intensi-
dad de la demanda privada, hubiera exigido, desde
2004, obtener un superávit. La compensación total
reclamaría superávit entre cuatro y cinco veces su-
perior a los efectivos.

Un criterio de compensación menos exigente, el
que hemos denominado saldo compensador pro-
porcional, hubiera exigido 0,5 puntos de PIB adicio-
nales de superávit, respecto al efectivo, en 2005 y
2006, y apunta para 2007 hacía mayores exigencias
(1,2 puntos), llevando así a valores de 1,6 (2005),
2,4 (2006) y 2,8 (2007).

3. El simple criterio de consolidación, conser-
vando las mejoras del saldo presupuestario conse-
guidas hasta el momento, parece un criterio poco
exigente teniendo en cuenta los riesgos latentes de
mantenimiento de la situación actual.

a) El creciente envejecimiento de la población.

b) El precario futuro del sistema público de pen-
siones, como recientemente ha recordado Bruselas al
aprobar el programa de estabilidad y crecimiento de
nuestro país para 2006-2009.

c) La necesidad de un gasto creciente en I+D para
acelerar el potencial de crecimiento, al margen de la
necesaria reestructuración del gasto público actual.

d) La pérdida de fondos estructurales y ayudas
públicas europeas.

e) La necesaria mejora de la calidad de los servi-
cios públicos.

f) La creciente escasez de ahorro privado, que
comporta una necesidad de financiación también en
aumento.

g) Las cesiones o reducciones impositivas no ple-
namente compensadas por avances en la lucha con-
tra el fraude fiscal.

4. El innegable esfuerzo de reducción del dé-
ficit y de generación de superávit que la Hacienda
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española viene registrando en los últimos años tie-
ne un sesgo ocasional evidente. Las circunstancias
que lo han hecho posible (reducción de intereses,
limitación de inversión pública, etc.) no son soste-
nibles a largo plazo sin dañar el potencial de creci-
miento de la economía.

El componente «estructural» del saldo público si-
gue siendo deficitario y apenas ha variado su nivel
relativo en los últimos años. La tarea pendiente es-
triba en las necesarias reformas de estructuras para
reducir el coste de la prestación de los servicios 
en los que existe una brecha importante entre su
evolución, en términos reales, y el crecimiento de 
la producción pública. La elasticidad del coste de la
producción pública respecto a la propia producción
de servicios públicos en España se aproxima a 3,7
para el período 1985-2005, lo que constituye un
síntoma claro de la existencia de un amplio mar-
gen para reducir costes públicos que permitirían
una moderación del déficit estructural del Presu-
puesto, haciendo posible que la necesaria acción
estabilizadora del Presupuesto sea menos traumá-
tica para el crecimiento futuro.

NOTAS

(1) Para una periodicidad anual de los datos, el valor de λ propuesto
por BAXTER y KING (1999) es igual a 10; la OCDE suele utilizar un valor lige-
ramente superior (λ = 25), muy en la línea del utilizado por el BCE
(λ = 30), mientras que la Comisión Europea utiliza un valor de λ igual a 100.

(2) Puede encontrarse un completo análisis de las características
del saldo presupuestario neutral y los problemas inherentes a su aplica-
ción en LOTZ (1971).

(3) El significado preciso de los conceptos que componen la técnica
de medición de la evolución real de la producción pública y del consumo
público ajustado puede encontrarse en el citado trabajo de RUEDA (2005).
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I. INTRODUCCIÓN

EXISTEN decenas de valiosos
trabajos —debidos a autores
como Blanchard, Jimeno, Ben-

tolila, Dolado y Toharia, entre mu-
chos otros— que abordan el aná-
lisis de la evolución del mercado
de trabajo español en las últimas
décadas, y que han girado espe-
cialmente en torno a la explica-
ción de las altas y persistentes ci-
fras de desempleo —mecanismos
de histéresis, problemas de seg-
mentación o dualidad, desempleo
de larga duración, rigidez salarial,
reducida movilidad, etc. (1). Tam-
bién existe una amplia literatura
sobre las reformas laborales del
mercado de trabajo español en
ese período y sus limitaciones (véa-
se por ejemplo Segura, 2001). Por
ello, resulta muy difícil aportar
nuevas ideas y resultados en este
terreno tan bien estudiado. El ob-
jetivo de este trabajo es menos
ambicioso; así, consiste en pro-
porcionar nuestra visión sobre el
tema de la reforma del mercado
de trabajo español sobre la base
de toda esa excelente literatura
(en general bien conocida, por lo
que sólo citaremos algunos tra-
bajos representativos). Hacemos
por tanto nuestro el «sobre hom-
bros de gigantes» newtoniano.

En cuanto a la estructura del tra-
bajo, en el apartado II, se aborda
una sintética visión retrospectiva de
las principales reformas del merca-
do de trabajo español; en el III, se
revisa una serie de documentos que
constituyeron el caldo de cultivo de
la reciente reforma laboral (2006),
reforma que se analiza en el apar-
tado IV, junto a una serie de refor-

mas relacionadas; en el V, se refle-
xiona sobre las posibles explicacio-
nes de las limitaciones apreciadas
en las reformas del mercado de tra-
bajo español; por último, el apar-
tado VI recoge una serie de con-
clusiones de conjunto.

II. UNA VISIÓN
RETROSPECTIVA DE LAS
PRINCIPALES REFORMAS (2)

1. El mercado de trabajo
español durante 
el franquismo y 
la transición política

El mercado de trabajo español,
al igual que otros muchos merca-
dos, fue un mercado sumamente
intervenido durante el franquismo.
Dicha intervención se observaba a
todos los niveles, llegando hasta
la organización interna del traba-
jo por las empresas (ordenanzas
laborales y reglamentaciones de
trabajo). Las modalidades de con-
tratación también eran muy rígi-
das. Elementos habituales en los
mercados de trabajo actuales,
como la negociación colectiva, la
huelga y el cierre patronal, no es-
taban autorizados. Los sindicatos,
como hoy los entendemos, tam-
bién estaban prohibidos. Por su
parte, los denominados «sindica-
tos verticales» eran unas atípicas
organizaciones integradas por tra-
bajadores y empresarios, arbitran-
do en caso de desacuerdo la Ad-
ministración. Visto en perspectiva,
el modelo laboral parecía basarse
en un trade-off entre moderación
salarial y estabilidad en el empleo
(grandes dificultades para el des-
pido, con sentencias judiciales fa-
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vorables al trabajador). La idea sub-
yacente de este sistema era quizá
la de un empleo (modesto) de por
vida; la antítesis de los modernos
enfoques de «flexi-seguridad».
Hasta 1977 no se legalizaron los
sindicatos, y las subidas salariales
estaban intervenidas; en caso de
desacuerdo, se vinculaban a la 
inflación. Aunque los Pactos de la
Moncloa, de 1977, abrieron la
puerta a importantes reformas en
diversos ámbitos de la economía
española, no tuvieron apenas re-
flejo en materia laboral, sin duda
debido a la compleja situación po-
lítica, a las tensiones inflacionistas
y al marco de recesión económi-
ca, factores que obviamente limi-
taban las posibilidades de abordar
una reforma laboral de calado (3).
Un importante hito en este campo,
dictado por la Constitución Espa-
ñola de 1978, fue la aparición del
Estatuto de los Trabajadores en
1980. Dicho Estatuto sirvió, entre
otras cosas, para potenciar el pa-
pel de los sindicatos y materializar
los principios de la negociación co-
lectiva (naturaleza normativa de
los convenios colectivos, eficacia
general, ultraactividad o prórro-
ga automática, y no concurrencia,
principio éste poco respetado en
la práctica). Si exceptuamos la re-
forma laboral de 1984, entre 1979
y 1986 las líneas directrices de la
organización del mercado de tra-
bajo español se determinaron me-
diante una serie de acuerdos na-
cionales (4). Aunque esos acuerdos
consiguieron ciertos logros, como
una relativa moderación salarial y
no enturbiar aún más el difícil con-
texto político, apenas contribuye-
ron a equiparar las instituciones y
el funcionamiento de nuestro mer-
cado de trabajo con los de los paí-
ses de nuestro entorno.

2. La reforma laboral de 1984

Esta reforma, que consiguió
una relativa aceptación por los

agentes sociales, especialmente
por parte de las patronales, llega
en un momento de grave crisis de
la economía española en muchos
aspectos. Baste con indicar que la
tasa de paro (EPA) estaba situada
en torno al 20 por 100, su máxi-
mo histórico hasta ese momento;
destacando también el peso del
desempleo de larga duración. Al
analizar las principales medidas 
de esta reforma, se percibe que
su principal objetivo era impulsar,
casi «a cualquier precio», el acce-
so al empleo, prestándose para
ello especial atención a las moda-
lidades de contratación. En este
sentido, la figura central de la re-
forma fue el contrato temporal de
fomento del empleo (CTFE), un con-
trato temporal de naturaleza no
causal. Este tipo de contrato, con
una duración máxima de tres años,
conlleva una indemnización por
rescisión de doce días por año tra-
bajado, indemnización considera-
blemente más reducida que la del
contrato indefinido en aquellas fe-
chas: cuarenta y cinco días en caso
de que el despido se calificase
como improcedente (veinte días
en el procedente). Por otro lado,
también destacaron en la reforma
los contratos para la «formación»
y de «prácticas», dirigidos a la in-
serción laboral de jóvenes sin y
con cualificación respectivamen-
te. Estos contratos, con una du-
ración máxima también trienal, se
caracterizan por unas retribucio-
nes reducidas y unos mínimos de
tiempo dedicados a la formación
o las prácticas.

Con respecto al CTFE, debemos
señalar que su «éxito» fue casi in-
mediato. Rápidamente, la econo-
mía española se situó en una tasa
de temporalidad en torno al 30
por 100, cifra muy superior a la
de los países de nuestro entorno
económico (5) de la que, desafor-
tunadamente, no hemos vuelto a
alejarnos desde entonces. En esen-
cia, frente a un contrato indefini-

do, el CTFE suponía para el em-
presario un importante ahorro en
días de indemnización por año tra-
bajado, y le liberaba de los costes
de tramitación y la incertidumbre
sobre la calificación del despido;
y ello sin contar con la discrimi-
nación salarial, y de condiciones
de trabajo, contra los contratados
temporales. Teniendo en cuenta
todos estos factores, no es de ex-
trañar la avidez con que fue utili-
zada esta figura. Aunque el CTFE
sirvió para impulsar el empleo, es-
pecialmente el de baja cualifica-
ción, y facilitar los ajustes de plan-
tilla, muchos estudiosos han visto
en dicha figura la piedra angular
sobre la que se desarrolló la prin-
cipal problemática de dualización
o segmentación que ha sufrido el
mercado de trabajo español des-
de hace décadas (6). En cuanto a
los contratos para la formación y
de prácticas, debemos reseñar
que, desgraciadamente, en gene-
ral se pervirtió por las empresas
su finalidad de combinar expe-
riencia laboral con mejora de la
formación, al obviarse la esfera
formativa. En ciertos tipos de em-
presas los jóvenes trabajadores 
llegaron a agotar, uno tras otro,
el período máximo de los contra-
tos de formación, prácticas y CTFE;
consiguiendo las empresas con-
tar, de este modo, con mano de
obra barata durante un buen nú-
mero de años.

3. La reforma de las
prestaciones de 1992-1993

El crecimiento del gasto de pro-
tección por desempleo, especial-
mente a comienzos de los años
noventa, llevó a retocar la presta-
ción contributiva en 1992. Por una
parte, en cuanto a los requisitos
para percibir la prestación, se pasó
de la necesidad de haber estado
empleado seis meses en los últi-
mos cuatro años a doce meses en
los últimos seis años. Por otro lado,



el salario de reposición del primer
año se redujo en diez puntos por-
centuales. En suma, mediante va-
rios resortes, se dio una vuelta de
tuerca a los perceptores de pres-
taciones por desempleo. Al año
siguiente, se introdujo otra medi-
da en la misma dirección: la tri-
butación de los ingresos por pres-
taciones a efectos del IRPF. A raíz
de estos cambios, la tasa de co-
bertura respecto al desempleo re-
gistrado bajó unos veinte puntos
porcentuales en menos de dos
años. Aparte de motivos presu-
puestarios, parece que estas re-
formas intentaron acercar el mo-
delo español de prestaciones por
desempleo, hasta ese momen-
to más generoso, a la media de la
Unión Europea (UE), tratando de
impulsar el ingreso en el empleo
(willingness to work) para paliar
los problemas asociados al desem-
pleo de larga duración.

4. La reforma laboral 
de 1994

Esta reforma laboral, de es-
pectro más amplio que la anterior,
y que, entre otras cosas, intenta
corregir los principales efectos per-
niciosos de la reforma de 1984,
llega de nuevo en un entorno de
crisis de la economía española, y
con cifras récord de desempleo
(24 por 100). Esta reforma, al no
conseguirse un acuerdo con los
sindicatos, desembocaría en una
huelga general.

En cuanto a las modalidades
de contratación, lo más reseñable
de la reforma es la eliminación con
carácter general del CTFE (7) tras
una década de vigencia, aunque,
dada la relevancia adquirida por
esta figura contractual, se conce-
dió una prórroga de dieciocho me-
ses para facilitar la transición al
nuevo escenario. Con ello, se po-
nía fin a la irregularidad que su-
ponía, respecto a nuestro entor-

no, el contar con una contrata-
ción temporal no causal. En se-
gundo lugar, y en la línea, ya con-
siderada en la reforma de 1984 (y
fallida), de compaginar la inser-
ción laboral y la formación de los
jóvenes menos cualificados, de-
bemos reseñar el «contrato de
aprendizaje»; contrato dirigido a
jóvenes entre 16 y 25 años con ti-
tulación inferior a la formación
profesional. Este contrato, con una
duración máxima de tres años, se
caracteriza por una retribución del
70-80-90 por 100 de la corres-
pondiente a un trabajador equi-
valente a lo largo de esos tres
años, y por una dedicación del 15
por 100 de la jornada a tareas for-
mativas. En tercer lugar, para fa-
vorecer la inserción laboral de cier-
tos colectivos, debemos destacar
el intento de potenciación de la
contratación a tiempo parcial, fi-
gura poco utilizada en la econo-
mía española, mediante su flexi-
bilización. Así, se autorizó para
cualquier duración de jornada in-
ferior a la completa (antes existía
un máximo de dos tercios), se per-
mitió el cómputo anual de jorna-
da y los contratos de duración
marginal se ligaron a una protec-
ción social reducida (8).

En cuanto a la regulación del
despido, debemos reseñar que,
en lugar de modificar directa-
mente las indemnizaciones por
despido, como aconsejaban di-
versos estudiosos del tema, se
optó por facilitar otros aspectos.
En este campo, el elemento más
conocido (9) fue la ampliación de
las posibles causas de despido pro-
cedente. Así, junto a otras causas
ya admitidas, se añadieron las
«económicas», vinculadas a las
perspectivas futuras de la empre-
sa en el mercado. Como es fácil
imaginar, debido a esa redacción
tan imprecisa, las magistraturas
de Trabajo fueron incapaces de
enjuiciar adecuadamente este tipo
de despidos.

En cuanto a la negociación co-
lectiva, esta reforma introdujo im-
portantes transformaciones. Fun-
damentalmente, se produjo un
aumento sustancial del ámbito de
competencia de los convenios co-
lectivos. Así, se posibilita la modi-
ficación de ciertas regulaciones le-
gales (período de prueba, duración
de los contratos para la formación
o eventuales, límite de la jornada
de trabajo diaria), a la vez que im-
portantes materias pasan a ser
competencia de la negociación co-
lectiva (estructura salarial, remu-
neración de las horas extraordi-
narias, clasificación profesional,
distribución de la jornada a lo lar-
go del año, movilidad funcional y
geográfica de los trabajadores, 
y plus de antigüedad). Debemos
señalar que, desgraciadamente,
debido a que la negociación co-
lectiva no cubrió conveniente-
mente el espacio dejado por la re-
gulación administrativa previa y
sus nuevas competencias, y a los
acuerdos tácitos entre sindicatos y
empresarios (moderación salarial a
cambio de no hacer uso de una
mayor movilidad geográfica y fun-
cional), estas potenciales líneas 
de avance en la movilidad y la 
flexibilidad de la organización in-
terna del trabajo por las empre-
sas se desarrollaron muy escasa-
mente. Respecto a la estructura
de la negociación colectiva, po-
demos destacar los siguientes 
aspectos: 1) Apuesta por la des-
centralización de la negociación
colectiva (funcional y territorial),
poniéndose en cuestión el princi-
pio de no concurrencia, mante-
niéndose también el principio de
aplicación del convenio más favo-
rable; esto se tradujo en la prácti-
ca en combinaciones heterogé-
neas de convenios de distinto
nivel. 2) Regulación de las cláusu-
las de descuelgue del convenio;
aunque éstas apenas se desarro-
llaron en los años siguientes. En
suma, todos estos cambios res-
pecto a la negociación colectiva
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tuvieron una relevancia jurídica
profunda —menos ley, más ne-
gociación—, pero una repercu-
sión económica bastante limita-
da (Malo y Toharia, 1997).

Por último, siguiendo la prác-
tica habitual en los países de la UE,
esta reforma autorizó las empre-
sas privadas de colocación no lu-
crativas y las empresas de traba-
jo temporal. Sin embargo, al no
abrirse la puerta al funcionamien-
to de las empresas de colocación
con fines lucrativos, la competen-
cia en la intermediación del em-
pleo no se terminó de desarrollar.
Este cambio parecía apuntar a un
INEM más concentrado en las ta-
reas de formación y supervisión de
los desempleados, reforzándose
las políticas activas de empleo; sin
embargo, esta transformación no
se percibió con claridad en los años
posteriores a la reforma.

En suma, especialmente por
problemas de diseño, inercia y ac-
titud de los agentes implicados, la
reforma de 1994, a pesar de su
espectro amplio y buena orienta-
ción, no se acercó en cuanto a sus
resultados a las expectativas de sus
redactores. Por ejemplo, aparte de
otros aspectos que ya hemos co-
mentado, los problemas de exce-
siva temporalidad, ahora incluso
agravados por una mayor rotación
y una menor duración media de
los contratos (10), el bajo uso de la
contratación a tiempo parcial (por
debajo del 10 por 100) y la «ex-
plotación» de los trabajadores jó-
venes apenas se paliaron.

5. La reforma laboral de 1997

En esta reforma, a diferencia
de la anterior, el Gobierno se li-
mitó a rubricar los acuerdos al-
canzados previamente por las pa-
tronales y los sindicatos. En cuanto
a las modalidades de contratación,
la figura básica fue el «nuevo con-

trato de fomento» (NCF) de la con-
tratación indefinida, un contrato
dirigido a personas con edades
entre los 18 y 29 años, o de más
de 45, así como a parados que lle-
ven inscritos al menos un año
como demandantes de empleo y
minusválidos (11). Este contrato
se caracteriza por una indemniza-
ción por despido improcedente 
de treinta y tres días por año tra-
bajado, con un máximo de veinti-
cuatro mensualidades. Asimismo,
este contrato contaba con gene-
rosas bonificaciones en las cuotas
pagadas a la seguridad social. Ob-
viamente, el objetivo de esta fi-
gura era reducir la temporalidad,
abaratando los costes de la con-
tratación indefinida. En esta línea,
también se eliminó el contrato
temporal por lanzamiento de nue-
va actividad, introducido en la re-
forma de 1984. El contrato de
«aprendizaje» de la anterior re-
forma también fue retocado, me-
diante un «nuevo contrato de for-
mación», reduciéndose la edad
máxima de firma (21 años), así
como la duración máxima (dos
años); en cuanto a la remunera-
ción, ahora se fijó como suelo el
SMI (12). Esta reforma también re-
visó ligeramente la contratación a
tiempo parcial, reapareciendo los
contratos fijos discontinuos y au-
mentando las cotizaciones de los
contratos de duración marginal.

Ya hemos comentado que la
definición del despido proceden-
te «por causas económicas» de la
reforma de 1994 generó en la
práctica muchos problemas. En
esta reforma se proporcionó una
nueva definición, vinculada a la
posición competitiva en el merca-
do o a las exigencias de demanda
de las empresas. Como puede in-
tuirse, no se mejoró demasiado.
En cuanto a la negociación colec-
tiva, en esta reforma se aborda-
ron ciertos aspectos, como la ne-
cesidad de cubrir algunos vacíos
debidos a la inoperancia de la ne-

gociación colectiva tras la desre-
gulación de 1994, la apuesta por
el papel regulador principal de los
convenios sectoriales nacionales y
el establecimiento de ciertas pau-
tas de distribución de materias en-
tre los distintos ámbitos; pero, en
la práctica, no se produjeron avan-
ces reseñables en estos aspectos.

Como ya hemos señalado, esta
reforma abarató el empleo inde-
finido (13), pero no de forma ge-
neral, introduciendo una nueva
fuente de segmentación en nues-
tro mercado de trabajo. Debemos
apuntar también que esta refor-
ma tampoco consiguió bajar ape-
nas la tasa de temporalidad. Por
otro lado, la reforma encareció re-
lativamente por varias vías la con-
tratación a tiempo parcial (14), así
como la de los jóvenes trabajado-
res en formación. Por último, re-
señaremos que la redefinición del
despido por causas económicas y
las recomendaciones en materia
de negociación colectiva ya se
habían mostrado inoperantes en la
reforma de 1994.

6. La reforma laboral de 2001

Esta reforma estuvo impulsada
por el fin de la vigencia del NCF
(cuatro años), aunque los legisla-
dores aprovecharon para retocar
otros elementos del sistema. En
cuanto a la contratación tempo-
ral, las principales medidas son: 
1) Salvo en casos específicos, el
establecimiento de una indemni-
zación por finalización del con-
trato de ocho días de salario por
año trabajado. 2) Ampliación de
los colectivos que pueden ser con-
tratados para formación, sin res-
petar la edad máxima de 21 años.
3) Reducción, de trece meses y
medio a doce, de la duración má-
xima de los contratos eventuales
(por circunstancias del mercado,
acumulación de tareas o exceso
de pedidos). 4) Creación de un



nuevo contrato («inserción»), li-
mitado a las administraciones pú-
blicas, para realización de obras 
y servicios de interés general o 
social, a través de convenios de co-
laboración del INEM con corpora-
ciones locales y otras administra-
ciones, y en particular el Plan de
Empleo Rural. 5) Medidas en la di-
rección de evitar la discriminación
de los contratados temporales y
de regular el derecho a la infor-
mación de los trabajadores de las
empresas contratistas o subcon-
tratistas.

En materia de contratación in-
definida, podemos reseñar espe-
cialmente dos aspectos: 1) A di-
ferencia de la reforma de 1997,
se marca una vigencia indetermi-
nada para el NCF. 2) Extensión a
nuevos colectivos de desemplea-
dos de esta figura: jóvenes de 16,
17 y 30 años; mujeres, cuando
se contraten en profesiones u
ocupaciones con bajo índice de
empleo femenino y desemplea-
dos que hayan estado inscritos
como demandantes de empleo
entre seis y doce meses. Por otro
lado, tenemos la conversión de
los contratos temporales, inclui-
dos los formativos, celebrados
con anterioridad al 31 de di-
ciembre de 2003.

En cuanto a la contratación a
tiempo parcial, en esencia, se dio
marcha atrás a los cambios intro-
ducidos en 1998. Así, se suprime
el tope máximo del 77 por 100 de
la jornada a tiempo completo, se
elimina la concreción en el con-
trato del plan de trabajo del em-
pleado y se flexibiliza la realización
de horas extraordinarias (15). En
esta reforma también se establece
un programa de fomento del em-
pleo en el que, en comparación
con el preexistente, se amplían los
colectivos de desempleados ins-
critos en el INEM que pueden con-
tratarse con bonificaciones en las
cuotas empresariales a la seguri-

dad social. También se extienden
los incentivos económicos a los
perceptores del subsidio agrario y
a los primeros contratos indefini-
dos que realicen los trabajadores
autónomos (16). Por último, de-
bemos reseñar que con la reforma
se introduce la insuficiencia pre-
supuestaria como causa objetiva
de despido de los trabajadores
contratados indefinidamente en
las administraciones públicas para
la ejecución de planes y progra-
mas públicos.

Suele interpretarse que la re-
forma laboral de 2001 fue una re-
forma menor, centrada en las mo-
dalidades de contratación, que
encareció ligeramente la contra-
tación temporal, intentó extender
el ámbito del NCF, flexibilizó la con-
tratación a tiempo parcial e in-
tentó potenciar el empleo de los
colectivos más desfavorecidos me-
diante un programa de fomento
del empleo más general.

7. La reforma de las
prestaciones de 2002

Esta reforma surge en un con-
texto de confrontación entre los
sindicatos y el Gobierno, con huel-
ga general incluida. A continua-
ción, comentaremos sus tres prin-
cipales elementos.

En primer lugar, tenemos el co-
mienzo de la prestación desde el
cese por despido, con la consi-
guiente desaparición de los sala-
rios de tramitación. A este respec-
to, Malo y Toharia (2006) señalan
que las empresas pueden realizar
despidos sin que prácticamente
importe si la causa es justa o no,
siempre que no se vulneren los de-
rechos individuales, dando pie a
una reclamación por despido nulo,
y de una forma fácil y rápida: el
despido se resuelve como máxi-
mo en dos días. El inconveniente
para las empresas es que esto lo

consiguen a un cierto precio, que
consiste en un incremento sus-
tancial respecto a la indemniza-
ción fijada para un despido eco-
nómico procedente. En suma, para
las empresas se trata de un sis-
tema de despido libre, aunque
conlleva una penalización econó-
mica. Debemos señalar que el sis-
tema reseñado ha sido el utilizado
preferentemente, llegando sólo a
los organismos de mediación los
casos de trabajadores con alto po-
der de negociación. En conjunto,
se ha observado un ligero au-
mento de la tasa de despidos. Por
otro lado, la reforma también con-
templa la incompatibilidad de los
períodos de vacaciones no disfru-
tados con la percepción de pres-
taciones por desempleo, tratando
de frenar esta forma de proceder
por parte de las empresas.

En cuanto al «compromiso de
actividad», consiste en que el tra-
bajador rubrica su disponibilidad
para aceptar un empleo adecua-
do y realizar las actividades nece-
sarias para mejorar su empleabili-
dad y de búsqueda de empleo.
Esta figura puede implicar la obli-
gación de aceptar un «empleo
adecuado»: el coincidente con la
última actividad laboral desempe-
ñada o, transcurrido un año de
percepción continuada de presta-
ciones, el que así sea considerado
por el INEM cuando se ofrezca en la
localidad de residencia o a menos
de 30 kilómetros de ella, sin llegar
a las dos horas de desplazamien-
to o a un gasto mensual superior
al 20 por 100 del salario, con in-
dependencia del tipo de contrato.
Es decir, se admite la posibilidad
de cambio de itinerario profesio-
nal o de reducción del salario, con
el límite inferior del SMI. Esta re-
forma contempla también ciertas
infracciones y sanciones relacio-
nadas con el rechazo del «empleo
adecuado». Debemos apuntar que
esta vía no se desarrolló demasia-
do en la práctica.
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Otro elemento importante es la
nueva prestación contributiva por
desempleo para los trabajadores
eventuales agrarios, aunque se
mantiene el sistema existente para
los perceptores previos a la reforma.
Así, se establece un nuevo sistema
contributivo general para todo el
país —el anterior sólo cubría An-
dalucía y Extremadura— en fun-
ción del número de días cotizados
(17), y en el que se impulsa la mo-
vilidad geográfica de los percepto-
res; este último aspecto no se plas-
mó demasiado en la práctica.

Otros aspectos abordados en 
la reforma son los siguientes: 1) Po-
sibilidad de compatibilizar la pres-
tación por desempleo con el traba-
jo, o de capitalizar la prestación, bajo
determinados supuestos. 2) Re-
gularización de la protección por
desempleo para los trabajadores
fijos discontinuos. 3) Redefinición
de las rentas incompatibles con el
subsidio asistencial. 4) Reordena-
ción de la protección de los emi-
grantes retornados. 5) Mejoras en
el funcionamiento del INEM (mo-
dernización, potenciación de plan-
tilla, mayor atención a los desem-
pleados y énfasis en las actividades
formativas). 6) Programa de renta
activa de reinserción: persigue in-
sertar a ciertos colectivos con es-
peciales dificultades para ello 
(desempleados de más de 45 años
y más de doce meses en situación
de paro, desempleados discapa-
citados, emigrantes retornados y
víctimas de la violencia domésti-
ca), contemplándose también bo-
nificaciones para la contratación
de mujeres desempleadas que ha-
yan dado a luz en los últimos vein-
ticuatro meses.

III. LA GÉNESIS DE LA
REFORMA DE 2006

A continuación, vamos a des-
cribir, muy sintéticamente, el con-
tenido de una serie de documen-

tos relevantes que aparecieron 
en los años previos y en el perío-
do de gestación de la última re-
forma laboral española. Segura-
mente, el principal referente de
todos ellos son las directrices de
fomento del empleo aprobadas
por el Consejo Europeo Extraor-
dinario de Luxemburgo, en 1997;
directrices que giraban en torno 
a cuatro pilares: mejorar la «ocu-
pabilidad», desarrollar el «espíri-
tu de empresa», fomentar la ca-
pacidad de adaptación de los
trabajadores y las empresas, y ga-
rantizar la «igualdad de oportu-
nidades» (véase Fina, 2001). Pen-
samos que este apartado puede
ser interesante a efectos de de-
tectar en qué medida la reforma
de 2006 fue receptiva de todo ese
background subyacente.

1. Recomendaciones de la
Comisión Europea (18)

En primer lugar, haremos refe-
rencia a una serie de recomenda-
ciones generales de política eco-
nómica: 1) Elevar las bajas tasas
de empleo, especialmente entre
las mujeres, y reducir las amplias
disparidades regionales en el mer-
cado de trabajo. 2) Aumentar el
bajo nivel de productividad, re-
forzando la economía basada en
el conocimiento en términos de
los niveles educativos y cualifica-
ciones profesionales, la inversión
en tecnologías de la información,
I+D y resultados de la innovación.
3) Asegurar la sostenibilidad de
las finanzas públicas en el largo
plazo ante el envejecimiento de la
población.

A continuación, exponemos
unas recomendaciones específicas
para España, que desarrollan las
generales.

— Incentivar la participación la-
boral, especialmente entre las mu-
jeres, mediante la provisión de guar-

derías y un uso más extendido de
los contratos a tiempo parcial.

— Promover una reforma de la
negociación colectiva para que las
diferencias de productividad entre
trabajadores de diferente cualifica-
ción profesional, las condiciones lo-
cales del mercado de trabajo y las
circunstancias económicas de las
empresas tengan un mayor peso
en la determinación de los salarios,
así como eliminar gradualmente las
cláusulas de revisión salarial.

— Reformar la legislación so-
bre protección al empleo para re-
ducir la segmentación en el mer-
cado de trabajo entre diferentes
tipos de contrato.

— Facilitar la movilidad geo-
gráfica de los trabajadores me-
diante la eliminación de las dis-
torsiones fiscales y de otro tipo,
incluyendo la promoción de al-
quileres en el mercado de la vi-
vienda y reduciendo la rigidez de
la oferta de suelo.

— Aumentar el capital huma-
no cualificado, las inversiones en
I+D y en innovación, y la difusión
de tecnologías de las comunica-
ciones y de la información.

— Reforzar la competencia en
ciertos sectores, tales como el co-
mercio al por menor, y reducir la
carga administrativa sobre los ne-
gocios. Supervisar cuidadosa-
mente la evolución del mercado
de la electricidad.

— Proceder a una reforma
fundamental del sistema de pen-
siones, con vistas a reforzar el
vínculo entre cotizaciones y pres-
taciones, y controlar el aumento
del gasto en pensiones en el lar-
go plazo derivado de la previsi-
ble evolución demográfica.

Como puede observarse, estas
recomendaciones de política eco-



nómica del Consejo Europeo ex-
ceden ampliamente el ámbito la-
boral (política fiscal, política de I+D,
sistema de pensiones, defensa de
la competencia, educación, vivien-
da, etc.). Debemos reseñar que
prestar atención a todas esas inter-
acciones nos parece fundamental;
de hecho, esos aspectos también
están presentes en los otros do-
cumentos a los que hacemos re-
ferencia en este apartado (19).

Por su parte, en la línea de las
recomendaciones anteriores, las
directrices generales en materia
de políticas de empleo que apun-
ta el grupo de trabajo designa-
do por la Comisión Europea (Em-
ployment Taskforce) son tres: au-
mentar la adaptabilidad, hacer del
empleo una opción real para todos
e invertir en capital humano.

Esas directrices deberían abor-
darse mediante las siguientes me-
didas:

— Hacer los contratos indefini-
dos más atractivos para los empre-
sarios, desincentivando al mismo
tiempo los contratos temporales,
para luchar contra la segmentación
del mercado de trabajo; promover
el desarrollo de las agencias de tra-
bajo temporal, y remover las ba-
rreras al trabajo a tiempo parcial.

— Simplificar en mayor medi-
da la carga administrativa y regu-
ladora sobre las empresas.

— Reforzar la inversión en in-
vestigación y en innovación.

— Revisar la legislación sobre
negociación colectiva para mo-
dernizar la organización del tra-
bajo, y utilizar las posibilidades de
diferenciación salarial de acuerdo
con las condiciones locales, re-
gionales y sectoriales.

— Reforzar las acciones pre-
ventivas y las políticas activas del

mercado de trabajo para asegu-
rar una mayor movilidad geográ-
fica y ocupacional de los trabaja-
dores; promover un mayor acceso
de las personas desfavorecidas a
las políticas activas del mercado
de trabajo, en particular de los jó-
venes, inmigrantes y desemplea-
dos de larga duración; completar
la modernización de las oficinas
públicas de empleo y mejorar la
coordinación entre los servicios
públicos de empleo de ámbito re-
gional y local.

— Revisar los incentivos en re-
lación con la participación labo-
ral de las mujeres; aumentar el ac-
ceso a guarderías; motivar a los
hombres para aumentar su parti-
cipación en las tareas domésticas
y familiares.

— Desarrollar acciones en re-
lación con el envejecimiento ac-
tivo, incluyendo medidas a favor
del trabajo a tiempo parcial y de
la formación de los trabajadores
de mayor edad. Convencer a los
agentes sociales para que revisen
los convenios colectivos en esta
dirección.

— Reforzar las reformas edu-
cativas, en particular hacia la pre-
vención del fracaso escolar, y me-
jorar la calidad y la relevancia de
la educación primaria.

— Reforzar los incentivos a la
formación a lo largo de la vida la-
boral y el acceso a la formación,
en particular de los trabajadores
de menor cualificación.

2. El Plan Nacional 
de Reformas

Los objetivos de este Plan (Ji-
meno, 2006), que marcó la línea
de las reformas a desarrollar en 
la presente legislatura, pueden 
sintetizarse en tres indicadores: la
convergencia en renta per cápita

con la UE-25 en 2010, una tasa de
empleo del 66 por 100 en 2010,
y el consiguiente crecimiento de
la productividad en torno al 1,2
por 100 anual. Para conseguir esos
objetivos, se proponen tres cate-
gorías y siete ejes de actuación,
que son los siguientes: 1) Estrate-
gia macroeconómica (refuerzo de
la estabilidad macroeconómica y
presupuestaria). 2) Mejora de la
eficiencia de los factores produc-
tivos (plan estratégico de infraes-
tructuras y transporte, PEIT) y pro-
grama AGUA; aumento y mejora
del capital humano; estrategia
I+D+i (INGENIO 2010). 3) Regula-
ción de los mercados de bienes,
servicios y factores (más compe-
tencia, mejor regulación, eficien-
cia de las administraciones públicas
y competitividad; mercado de tra-
bajo y diálogo social —el eje más
próximo a la óptica de nuestro tra-
bajo—; plan de fomento empre-
sarial). A continuación profundi-
zaremos en el eje del mercado de
trabajo y el diálogo social.

3. Declaración para 
el diálogo social

Este documento, bajo el título
Competitividad, empleo estable y
cohesión social, fue firmado en
2004 por el Gobierno, las patro-
nales y los sindicatos, y ha servi-
do de sustrato a una veintena de
acuerdos hasta la fecha. A conti-
nuación, recogemos los principa-
les elementos apuntados en el
mismo.

Según sus redactores, el obje-
tivo del «diálogo social» es que
la sociedad española alcance unos
mayores niveles de desarrollo eco-
nómico, calidad en el empleo,
bienestar social, cohesión territo-
rial y sostenibilidad ambiental.

Para ello, se propone apostar
por un modelo de crecimiento eco-
nómico equilibrado y duradero,
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basado en la mejora de la com-
petitividad de las empresas y el in-
cremento de la productividad.
Además, las políticas deben hacer
frente, entre otros, a los siguien-
tes retos: globalización de la eco-
nomía, preservación del medio
ambiente, ampliación de la UE, so-
ciedad del conocimiento, des-
equilibrios territoriales, demogra-
fía, y flujos migratorios.

En este sentido, se establece
que las políticas públicas han de
actuar de manera prioritaria sobre
los siguientes grandes ejes o pila-
res: mercado de trabajo; educa-
ción y formación; infraestructuras
e inversión pública; investigación,
desarrollo e innovación; y política
industrial y medioambiental.

El documento apunta asimismo
que el proceso de diálogo social 
debería llegar hasta los siguientes
ámbitos: reducción de la tempora-
lidad, aumento de la participación
en el mercado de trabajo, inmigra-
ción, formación continua, políti-
cas activas de empleo, mejora de
los servicios públicos de empleo,
negociación colectiva, salud y se-
guridad en el trabajo, inspección
de trabajo y seguridad social, sa-
lario mínimo interprofesional, de-
rechos de los representantes de los
trabajadores, papel de los interlo-
cutores sociales, organización de la
seguridad social, política industrial
y sostenimiento medioambiental.

4. Informe de la Comisión 
de Expertos para el
Diálogo Social

A continuación, sintetizaremos
las conclusiones de dicho informe,
consistentes en una serie de refle-
xiones acerca de la reforma del mer-
cado de trabajo (Cruz et al., 2005).

Las principales debilidades del
mercado de trabajo español, se-
gún los autores del informe, son:

el insuficiente nivel de la tasa de
empleo y su desigual distribución
por grupos de población, la ele-
vada tasa de temporalidad, la des-
igual e ineficiente cobertura de la
protección social y la baja tasa de
crecimiento de la productividad.
En su opinión, esta situación es
consecuencia de muchas reformas
marginales, que han seguido es-
trategias diferentes, a veces con-
tradictorias entre sí; todas ellas
poco exitosas desde el punto de
vista del equilibrio entre la flexibi-
lidad y la seguridad en el empleo.

Para los autores del informe,
las directrices a tener en cuenta
para avanzar en este campo son
las siguientes:

— El contexto socioeconómi-
co ha cambiado. Entre otros fac-
tores, podemos citar los siguientes:
creciente competencia interna-
cional, mayor movilidad de los fac-
tores de producción, innovaciones
tecnológicas, creciente participa-
ción de la mujer, envejecimiento
de la población, mayor volatilidad
del empleo y mayor heterogenei-
dad de la oferta de trabajo.

— El crecimiento económico
experimentado durante la última
década por la economía españo-
la muestra ciertas debilidades: es-
cenario demográfico y macroe-
conómico difícilmente sostenible,
sesgo sectorial hacia determina-
das actividades que ha provocado
desequilibrios, baja tasa de creci-
miento de la productividad, pér-
dida de competitividad de la eco-
nomía española, excesiva rotación
laboral e inadecuación de la or-
ganización interna de las empre-
sas al potencial productivo de las
nuevas tecnologías.

— La mejor contribución que
pueden hacer las políticas ma-
croeconómicas (monetaria y fis-
cal) al crecimiento económico
equilibrado y sostenido consiste

en promover un escenario de es-
tabilidad macroeconómica que
permita mantener tasas de infla-
ción bajas y unas cuentas públi-
cas saneadas. El nivel más eleva-
do de empleo, de calidad, debe
conseguirse mediante «reformas
estructurales».

— Las empresas españolas ne-
cesitan un marco laboral flexible,
en el que puedan tener capacidad
de adaptación y respuesta a las
exigencias de un entorno compe-
titivo cambiante y cada vez más
exigente. En ese marco ha de ga-
rantizarse igualmente la seguridad
de los trabajadores y la calidad del
empleo.

— Es necesario abordar la re-
forma de las políticas de empleo
con un enfoque global, y no me-
diante reformas parciales.

— Hay que tener en cuenta
todos los cauces de ordenación le-
gal del mercado de trabajo espa-
ñol. Así, por ejemplo, los agentes
sociales y el control judicial son
factores esenciales que influyen
sobre la eficacia de los instru-
mentos de las políticas de empleo.

— Las políticas de empleo de-
berían proteger a los trabajado-
res, no a los puestos de trabajo. En
lugar de defender un único y per-
manente puesto de trabajo, se tra-
ta más bien de potenciar la ocu-
pabilidad o adaptabilidad de los
trabajadores.

— Es necesario que las políti-
cas de empleo, y en concreto las
políticas activas del mercado de
trabajo, sean sometidas a un pro-
ceso de evaluación continuo y ri-
guroso.

— La flexibilidad es un con-
cepto multidimensional, y no de-
be ser abordada exclusivamente
como un problema de restriccio-
nes a las extinciones de los con-



tratos de trabajo. Hay que prestar
atención también a la flexibilidad
interna de las empresas.

— La temporalidad se puede
concebir como un instrumento al
servicio de varios objetivos, si bien
en la actualidad existe un claro di-
vorcio entre su concepción en el
plano jurídico y su incidencia real.
Así, en la práctica, se está usando
como un instrumento que pro-
porciona flexibilidad, externa e in-
terna, a las empresas para todo
tipo de actividades.

— Las políticas de empleo
ocupan acertadamente un lugar
prioritario en la agenda política,
pero también otras reformas es-
tructurales son imprescindibles
(educación básica, formación per-
manente, innovación tecnológica
y reducción de las barreras a la
competencia).

Como se ha podido observar
en este apartado, las directrices
internacionales y nacionales apa-
recidas durante los años previos y
la génesis de la reforma coinciden
en bastantes aspectos. Como po-
dremos apreciar en el apartado si-
guiente, las reformas de 2006 tu-
vieron un espectro bastante más
limitado.

IV. LAS REFORMAS 
DE 2006 (20)

1. Contenidos de la reforma
laboral

A continuación, vamos a reali-
zar un análisis, más detallado que
en los casos anteriores, de esta re-
ciente reforma surgida de un acuer-
do tripartito (Gobierno, patronales
y sindicatos), que configura el mar-
co regulador vigente de nuestro
mercado de trabajo.

Desde el punto de vista de su
finalidad, las medidas recogidas

en la reforma laboral podrían ser
clasificadas de la siguiente forma:
1) Medidas dirigidas a impulsar y
apoyar el empleo, la contratación
indefinida y la conversión de em-
pleo temporal en fijo, bonifican-
do y estimulando los nuevos con-
tratos indefinidos y reduciendo las
cotizaciones empresariales al Fon-
do de Garantía Salarial y por des-
empleo, centradas estas últimas
en el empleo estable. 2) Medidas
que persiguen limitar la utilización
sucesiva de contratos temporales.
3) Medidas que pretenden intro-
ducir una mayor transparencia 
en la subcontratación de obras y
servicios entre empresas cuando
comparten un mismo centro de
trabajo. 4) Medidas de refuerzo
de los recursos humanos y mate-
riales de la Inspección de Trabajo
y Seguridad Social, articulándose
también la participación de los in-
terlocutores sociales en la defini-
ción de sus objetivos y programas.
5) Medidas destinadas a poten-
ciar la eficiencia de las políticas
activas de empleo y la capacidad
de actuación de los servicios pú-
blicos de empleo. 6) Medidas de
mejora de la protección de los tra-
bajadores ante la falta de empleo,
tanto en materia de protección
por desempleo como en las pres-
taciones del Fondo de Garantía
Salarial.

El cuadro n.º 1 recoge los prin-
cipales cambios introducidos por la
reforma laboral, comparando el
marco previo con el que existe tras
la reforma.

A continuación, en el cuadro
número 2, se exponen con más
detalle las características del nue-
vo programa de fomento del em-
pleo, que, como puede observar-
se, intenta apoyar a determinados
colectivos con especiales proble-
mas de acceso al mercado laboral,
aparte de incorporar un plan de
choque de potenciación del em-
pleo indefinido.

En nuestra opinión, el princi-
pal objetivo que persiguen estas
medidas es la reducción de la tem-
poralidad y sus problemas asocia-
dos. Según Jimeno (2005), para
reducir la temporalidad existen dos
vías directas (21): 1) Reforzamiento
del principio de causalidad de la
contratación temporal. 2) Modifi-
cación de los costes relativos de
la contratación temporal frente a
la indefinida. En este sentido, esta
reforma ha apostado básicamen-
te por la segunda vía, jugando
para ello con ciertos incentivos y 
la reducción de las cotizaciones
empresariales en favor del empleo
indefinido. Con respecto a la pri-
mera vía, en lugar de una regu-
lación precisa de la tipología de
puestos de trabajo, o de dejar el
tema en manos de un tipo de ne-
gociación colectiva que debería
haberse transformado —por ejem-
plo, potenciando los convenios de
empresa a este respecto—, se ha
tratado de cubrir esencialmente
mediante la prohibición del enca-
denamiento de contratos tempo-
rales. Esperemos que los empre-
sarios respondan a los incentivos
económicos y que no opten por
adoptar comportamientos estra-
tégicos para soslayar dicha prohi-
bición, ya que esto incluso podría
colocar a ciertos colectivos de tra-
bajadores en peor situación que
la de partida.

2. El coste y los efectos 
de la reforma laboral

Un aspecto importante que hay
que evaluar en cualquier reforma es
el presupuestario. En este sentido,
debemos tener en cuenta que el
coste de medidas como el fortale-
cimiento de la plantilla de la Ins-
pección de Trabajo y de Seguridad
Social, la mejora en la eficiencia de
las políticas activas de empleo o la
ampliación de la capacidad de ac-
tuación del Sistema Nacional de
Empleo puede ser difícil de estimar.
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CUADRO N.º 1

REFORMA LABORAL DE 2006: PRINCIPALES CAMBIOS

Apartados Situación previa Tras la reforma

Contratación

Contratos temporales No existen límites para el encadenamiento Se prohíbe el encadenamiento abusivo
de sucesivos contratos temporales (más de 24 meses en un período de 30)

Contrato de fomento Se puede concertar con determinados colectivos Se permite para la conversión de contratos temporales 
de la contratación de trabajadores desempleados en indefinidos, que estaba suspendida (sólo se
indefinida permitía para contratos temporales anteriores

al 31 de diciembre de 2003)
Cesión de trabajadores Sólo puede efectuarse a través de ETT autorizadas Se define de manera clara la cesión ilegal de trabajadores

Incentivos a la contratación

Beneficiarios Colectivos de desempleados con especiales Se amplía a jóvenes varones desempleados 
dificultades de empleo acogidos al contrato de entre 16 y 30 años
fomento de la contratación indefinida Se crea un nuevo incentivo a la contratación indefinida

de mujeres que se reincorporen al trabajo después 
de cinco años de inactividad

Se conceden ayudas durante el segundo semestre
de 2006 para la conversión de contratos temporales 
en indefinidos. A partir de 2007, estas ayudas
quedarán suspendidas

Bonificaciones Bonificados con un porcentaje de la cuota Se sustituyen por módulos fijos de ayuda mensual 
a la seguridad social, lo que beneficia más según el colectivo de beneficiarios
a los trabajadores con salarios altos (entre 500 y 3.200 euros mensuales)

Duración Dos años, salvo para mayores de 45 años Se amplía a cuatro años con carácter general y se 
y discapacitados, que son indefinidas mantiene indefinida para los colectivos que ya

la tenían

Reducción de costes empresariales

Cotizaciones No hay reducciones desde hace muchos años Reducción de 0,25 puntos y un 0,25 adicional a partir 
empresariales del 1 de julio de 2008, limitada a los contratos 
por desempleo indefinidos

Eliminación del recargo para contratos temporales
a tiempo completo de ETT

Cotizaciones al Fondo 0,40 puntos sobre la cuota empresarial Se reduce a 0,20 puntos
de Garantía Salarial a la seguridad social
(FOGASA)

Protección por desempleo

Prestación por desempleo Los trabajadores fijos discontinuos tienen limitado Se mejora el acceso a las prestaciones por desempleo 
el acceso a algunas prestaciones por desempleo. a los trabajadores fijos discontinuos en los períodos 
Los socios temporales de cooperativas de trabajo de inactividad productiva y a los socios trabajadores 
no tienen estas prestaciones de cooperativas cuando finalice su relación societaria

temporal
Subsidio por desempleo Los mayores de 45 años sin responsabilidades Se extiende el derecho a todos los mayores de 45 años

familiares no tienen derecho al subsidio sin responsabilidades familiares que hayan agotado 
de seis meses si no han agotado una prestación una prestación contributiva
contributiva de al menos doce meses

Renta activa de inserción Tiene un carácter de simple ayuda económica, que Se considerará un derecho subjetivo, por el cual 
se renueva anualmente en la Ley de Presupuestos se cotizará a la seguridad social

Protección por FOGASA en caso de insolvencia empresarial

Cuantía de los salarios Máximo del doble del SMI Se amplía al triple del SMI
abonables

Días abonables 120 días Se extiende a 150 días
Pagas extraordinarias Excluido el abono de la parte proporcional Se incluye el abono de la parte proporcional

abonables
Base de cálculo de 25 días por año de servicio Se aumenta a 30 días por año de servicio

las indemnizaciones
por despido



Según el Ministerio, la reforma la-
boral tendrá un coste (directo) es-
timado, en forma de incremento
respecto a las previsiones existen-
tes a inicios de 2006, de 2.164,9
millones de euros entre 2006 y
2007 (870,9 en 2006 y 1.294 en
2007). Esa cantidad hay que su-
marla a los casi 3.000 millones de
euros anuales que ya se destina-
ban a los incentivos al empleo. Ló-
gicamente, el principal gasto se
producirá en 2007, al haber en-
trado la reforma en funciona-
miento el 1 de julio de 2006, aun-
que también es cierto que en el
2006 ha operado el plan de cho-
que contra la temporalidad. La
partida más importante la consti-
tuye la reducción de las cotiza-
ciones empresariales (1.273,5 mi-
llones para 2006-2007, casi un 60
por 100 del total). Por su parte,
el aumento del gasto en incenti-
vos a la contratación y el aumen-
to de las prestaciones suponen,
respectivamente, 332,5 y 558,9
millones en el mismo período. Se-
gún el Ministerio, el coste de la re-
forma se financiará casi en exclu-
siva con las cotizaciones sociales. Es
por ello por lo que las patronales
apuntaban que los empresarios no
están siendo subsidiados con la
reforma, ya que son las empresas

las que pagan dichas cotizacio-
nes; aunque ello sí podría tener
consecuencias de cara al Pacto
de Toledo. El Ministerio ha calcu-
lado que las rebajas en las coti-
zaciones empresariales pueden
suponer una reducción entre el 3
y el 4 por 100 de los costes la-
borales de las empresas. Por su
parte, según cálculos de las pa-
tronales, la reforma puede supo-
ner unos 4.000 millones de eu-
ros anuales de ahorro para las
empresas. Aunque, como se ha
señalado, el Ministerio ha afir-
mado que la reforma se finan-
ciará básicamente con cotiza-
ciones sociales, creemos que ésta
incluye medidas que podrían
afectar a otras fuentes de finan-
ciación, aumentando además las
cifras de coste comentadas pre-
viamente. En este sentido, sería
interesante contar con unas pro-
yecciones más completas y de
medio plazo. Esperemos que la
reforma no suponga una losa de-
masiado pesada para las cuentas,
relativamente saneadas, de la se-
guridad social. Otras iniciativas
del Gobierno, como la Ley de De-
pendencia, la rebaja de impues-
tos incluida en la reforma fiscal o
el plan de ayuda para los jóvenes
anunciado en el último Debate

sobre el Estado de la Nación (22),
también podrían ser preocupan-
tes desde esta perspectiva.

A fecha 30 de noviembre de
2006, el volumen total de con-
tratos bonificados acogidos al
Real Decreto-Ley 5/2006 fue de
559.968, de los que 546.151 fue-
ron indefinidos (97,53 por 100)
y 13.817 fueron temporales (2,47
por 100). En cuanto a los colec-
tivos implicados, 61.355 contra-
tos correspondieron a mujeres
(11,23 por 100), 44.203 a jóvenes
varones entre 16 y 30 años (8,09
por 100), 31.282 a mayores de
45 años (5,73 por 100), 5.568 a
personas con discapacidad (1,02
por 100), 3.419 a otros colecti-
vos (0,63 por 100) y, por último,
400.324 a distintos tipos de con-
versiones a contratos indefinidos
(73,30 por 100). Comparando
con las cifras de 2005, los me-
nores de 25 años contratados en
construcción y servicios han sido
los más beneficiados por los con-
tratos indefinidos iniciales, mien-
tras que los mayores de 45 y las
mujeres han destacado en las
conversiones. Al anunciar la re-
forma, el Ministerio estimó que,
en cuanto a la reducción de la
temporalidad, el plan de choque

CUADRO N.º 1 (continuación)

REFORMA LABORAL DE 2006: PRINCIPALES CAMBIOS

Apartados Situación previa Tras la reforma

Protección por FOGASA en caso de insolvencia empresarial (cont.)

Tope de indemnización Doble del SMI Se amplía al triple del SMI
abonable

Indemnizaciones por fin Excluidas del Fondo Se incluyen
de contrato temporal,
conciliación judicial,
despido objetivo,
etcétera

Potenciación de la inspección de Trabajo y Seguridad Social

Plantilla de inspección 790 inspectores y 828 subinspectores Se incrementa la dotación a 1.000 inspectores
y 1.000 subinspectores

Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.

CARLOS USABIAGA

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN» 187



LA REFORMA DEL MERCADO DE TRABAJO: EL CASO ESPAÑOL

188 PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN»

CUADRO N.º 2

PROGRAMA DE FOMENTO DE EMPLEO (2006) (BONIFICACIONES EMPRESARIALES A LA CONTRATACIÓN LABORAL)

Colectivos Descripción Cuantía anual (euros) Duración

Bonificaciones a la contratación indefinida

Mujeres Desempleadas y víctimas de violencia de género 850 Cuatro años
Contratadas en los veinticuatro meses siguientes 1.200 Cuatro años

al parto
Contratadas después de cinco años de inactividad 1.200 Cuatro años

laboral, si, anteriormente a su retirada, han
trabajado, al menos, tres años

Mayores de 45 años 1.200 Toda la vigencia
del contrato

Jóvenes De 16 a 30 años 800 Cuatro años

Otros colectivos Parados de al menos seis meses y trabajadores 600 Cuatro años
y situaciones especiales en situación de exclusión social

Personas con discapacidad 3.000 Toda la vigencia
del contrato

Personas con discapacidad severa, procedentes 3.200 Toda la vigencia
de enclaves laborales del contrato

Conversiones en indefinidos de contratos formativos, 500 Cuatro años
de relevo y sustitución por jubilación

Plan extraordinario para la conversión de empleo temporal en fijo

Conversiones en indefinidos de contratos temporales, incluidos los contratos 800 Tres años
formativos, de relevo y de sustitución por jubilación, en todos los casos
celebrados antes del 1 de junio de 2006, siempre que la conversión se realice
antes del 1 de enero de 2007

Bonificaciones en supuestos excepcionales de contratación temporal

Personas con discapacidad 2.200 Toda la vigencia
del contrato

Víctimas de violencia de género o doméstica 600 Toda la vigencia
del contrato

Personas en situación de exclusión social 500 Toda la vigencia
del contrato

Bonificaciones para el mantenimiento del empleo indefinido

Contratos de carácter indefinido de trabajadores de 60 o más años con una 50 por 100 de Toda la vigencia
antigüedad en la empresa de cinco o más años aportación empresarial del contrato

por contingencias
comunes, salvo
incapacidad temporal,
incrementándose
anualmente un
10 por 100, hasta
el 100 por 100

Mujeres con contrato suspendido (indefinido o temporal que se transforme 1.200 Cuatro años
en indefinido) reincorporadas tras la maternidad

Fuente: Real Decreto-Ley 5/2006, para la mejora del crecimiento y del empleo.



afectaría a unos 500.000 traba-
jadores, mientras que el conjun-
to de la reforma afectaría a un
millón de trabajadores hasta 2008
(en ciertos círculos se ha habla-
do incluso de 1,5), bajando la
tasa de temporalidad en más de
cuatro puntos porcentuales. Di-
versos autores, como Toharia
(2006), han cuestionado dichas
predicciones.

3. Otras reformas
relacionadas

3.1. Regulación de la
subcontratación 
en la construcción

Un ámbito sumamente com-
plementario con la reforma labo-
ral de 2006 es el recogido en la
Ley 32/2006, reguladora de la sub-
contratación en el sector de la
construcción; sector éste clara-
mente destacado desde el punto
de vista de la precariedad laboral
y la siniestralidad. Este tema es es-
pecialmente importante también
debido al notable peso del sector
en la economía española durante
las últimas décadas (23). Obser-
vando las medidas propuestas,
está muy claro el objetivo de la re-
gulación. Así, tras un período de
ajuste, aquellas empresas cuya ac-
tividad habitual consista en ser
contratadas o subcontratadas en
obras de construcción deberán
contar con al menos un 30 por 100
de trabajadores con contrato in-
definido, aparte de reunir otra se-
rie de garantías, quedando inscri-
tas en el Registro de Empresas
Acreditadas. Por otro lado, se es-
tablece el límite de hasta tres ni-
veles de subcontratación en cas-
cada, que llegan a cuatro sólo en
casos excepcionales (fuerza ma-
yor, gran especialización, etc.), y
no pueden subcontratar ni los tra-
bajadores autónomos ni aquellos
subcontratistas cuya labor consis-
ta fundamentalmente en la apor-

tación de mano de obra. Asimis-
mo, la ley señala que cada con-
tratista deberá disponer de un 
Libro de Subcontratación, que de-
berá contener información sobre
las subcontrataciones realizadas y
sobre otros muchos aspectos, y al
que tendrán acceso las autorida-
des laborales, los representantes
de los trabajadores; etc. Esta ley
también apunta a la negociación
colectiva de ámbito estatal del sec-
tor de la construcción para velar
por una serie de aspectos: la ade-
cuada representación de los tra-
bajadores; que los trabajadores
cuenten con la adecuada forma-
ción específica, pudiendo llegar a
expedirse una cartilla profesional
para cada trabajador; y la calidad
en el empleo, esto es, la adapta-
ción del contrato de obra y servicio
determinado mediante fórmulas
que garanticen mayor estabilidad.
En caso de incumplimiento de las
medidas de garantía apuntadas
(acreditación, registro, etc.), se 
establece la responsabilidad soli-
daria entre el contratista y las em-
presas subcontratadas. En mi opi-
nión, la lectura de conjunto de
todas estas medidas apunta en la
dirección de unas mayores ga-
rantías de funcionamiento para
este sector, hasta ahora sumido
en una situación de irregularidad
manifiesta. La potenciación de la
Inspección de Trabajo y Seguridad
Social, recogida en la reforma la-
boral, deberá ser una pieza fun-
damental a este respecto. Espe-
remos que los efectos de estas
medidas, en forma de una re-
ducción drástica de las elevadas
cifras de siniestralidad (24) y una
regularización del empleo irregu-
lar, se perciban pronto.

3.2. Estatuto Básico 
del Empleado Público

Este documento fue aprobado
por el Congreso el 21 de diciem-
bre de 2006, y afectará a unos 2,5

millones de trabajadores. Un as-
pecto muy mencionado, a la luz
de la reciente reforma laboral, es
el de la «hipocresía» de la Admi-
nistración pública, al tratar de
combatir una práctica en el sec-
tor privado, el encadenamiento
de contratos temporales, que está
muy extendida en el sector públi-
co. Uno de los principales objeti-
vos del documento es el diseño
de un modelo homogéneo de la
función pública para todas las ad-
ministraciones. El Estatuto desta-
ca la relevancia de la evaluación
del rendimiento de los trabajado-
res públicos a efectos de promo-
ción, pero también a efectos de
mantenimiento del empleo. Los
trabajadores públicos se clasifica-
rán en tres categorías: funcionario,
laboral y eventual, regulándose
asimismo la figura del personal di-
rectivo, sujeto a especiales res-
ponsabilidades. Las retribuciones
básicas serán iguales para todas
las administraciones públicas, mien-
tras que las complementarias se-
rán fijadas por cada Administra-
ción. Un objetivo básico será la re-
ducción de la temporalidad, para
lo que se articularán procesos ex-
traordinarios de consolidación del
empleo. Asimismo, los interinos
(unos 650.000) tendrán derecho al
cobro de trienios. Se regulará el
acceso al empleo público, velando
por los principios de igualdad, mé-
rito, capacidad y publicidad. Los
procesos de selección se moder-
nizarán, apostándose por la pro-
fesionalización de los órganos de
selección, en los que primarán los
criterios técnicos sobre la adscrip-
ción política o sindical. Los fun-
cionarios tendrán que someterse
a un código de conducta que re-
gulará sus derechos y deberes, y
que incluirá cuestiones relaciona-
das con la igualdad entre hom-
bres y mujeres, la lucha contra la
violencia de género, la intoleran-
cia hacia cualquier tipo de discri-
minación y la protección ante si-
tuaciones especiales. También se
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presta atención a la conciliación
entre la vida laboral y familiar. Asi-
mismo, se potenciarán los dere-
chos de representación y de ne-
gociación colectiva. Por último,
también se regulan aspectos re-
lacionados con la jubilación anti-
cipada y parcial, en la línea de
aproximarse a la regulación del
sector privado. Debemos señalar
que, sobre el papel, la gran ma-
yoría de los aspectos comentados
nos parecen positivos, aunque ha-
brá que prestar atención a si se
consiguen implementar adecua-
damente en la práctica (pensemos,
por ejemplo, en la evaluación del
rendimiento o en las mejoras en
los procesos de selección). Un as-
pecto que nos parece inconsisten-
te en el documento es la apuesta
por las máximas garantías en el ac-
ceso a la función pública cuando,
a la vez, se presiona para comba-
tir la elevada temporalidad en un
corto período de tiempo.

3.3. Acuerdo sobre medidas en
materia de seguridad social

Se trata de un acuerdo que se
firmó en julio de 2006, con el con-
senso del Gobierno, las patrona-
les y los sindicatos, y que se remi-
tió al Congreso en diciembre. A
continuación, comentaremos sus
principales medidas: 1) Incentivos
a la prolongación voluntaria de la
vida laboral: incremento de la
cuantía de la pensión en un 2 por
100 por cada año adicional coti-
zado a partir de los 65 años (3 por
100 si se acreditan más de cua-
renta años cotizados), y reducción
de 60 a 59 años del límite inferior
de edad para optar a las bonifica-
ciones por la contratación de tra-
bajadores mayores con cinco años
de antigüedad. 2) Aumento del pe-
ríodo mínimo para generar una
pensión de jubilación a quince años
efectivos (frente a los trece ante-
riores). 3) Condiciones más rigu-
rosas para acogerse a la jubilación

parcial, especialmente en los su-
puestos en que ésta se vincula a la
celebración de un contrato de re-
levo. 4) Mejoras en las pensiones
en ciertos casos concretos de jubi-
lación anticipada, así como reduc-
ción de la edad autorizada en tra-
bajos especialmente peligrosos. 
5) Mejora en la base de cotización
durante la percepción del subsidio
de desempleo para los mayores de
52 años. 6) Mejoras para los tra-
bajadores afectados por incapaci-
dad permanente y temporal, así
como medidas de reordenación del
sistema (listado de enfermedades
profesionales, funciones de los or-
ganismos implicados, etc.). 7) Me-
didas orientadas a la simplificación
e integración de los actuales regí-
menes especiales (trabajadores
agrarios y de hogar). 8) Por último,
indicaremos que el acuerdo tam-
bién recoge alguna mejora pun-
tual de la acción protectora no 
contributiva, y revisa las pensiones
de viudedad (incluidas las parejas
de hecho) y orfandad. Desde nues-
tra óptica, quizá las medidas más
destacables sean las dirigidas a la
prolongación de la vida laboral. Es-
peremos que estas medidas con-
tribuyan a regularizar la salida de
los trabajadores mayores del mer-
cado de trabajo, área que ha es-
tado en muchas ocasiones some-
tida a políticas coyunturales con
distintos fines, que la desnaturali-
zaban. También debemos reseñar
que no se trata de una reforma tan
ambiciosa como la acometida en
otros países, seguramente debido
al relativo saneamiento del siste-
ma en estos momentos.

4. Las principales tareas
pendientes

4.1. Estructura de la
negociación colectiva

Diversos documentos recogidos
en el apartado anterior apuntaban
a que, entre otros elementos, la

estructura de la negociación co-
lectiva, entendida en un sentido
amplio, debería haber sido objeto
de la reforma laboral de 2006. Sin
embargo, ya hemos observado en
nuestra revisión que se trata de un
tema prácticamente tabú en las re-
formas laborales de nuestro país,
especialmente en las reformas con-
sensuadas con los sindicatos, como
es la de 2006. Es más, cuando se
apuntaron medidas en esta línea
en las reformas sin contar con los
sindicatos, como ocurrió en 1994,
éstas apenas se desarrollaron. La
siguiente cuestión que podemos
plantearnos es en qué sentido de-
bería retocarse el modelo. Existe
notable consenso entre los eco-
nomistas en que la estructura de la
negociación colectiva española no
sale bien parada de la compara-
ción con otros modelos. En esen-
cia, los modelos «centralizados»
(tipo Suecia) tienen la ventaja de
poder coordinar la negociación la-
boral con la evolución de las prin-
cipales variables de la economía
(desempleo, inflación, crecimien-
to, etc.), mientras que los mode-
los «descentralizados» (tipo EE.UU.)
presentan la ventaja de poder ajus-
tar la negociación laboral a la evo-
lución particular de las empresas
(ventas, productividad, etc.). Por
su parte, el modelo español pre-
senta un grado de centralización
intermedio, con lo que, en la línea
de Calmfors y Driffill (1988) y Ji-
meno (1992), no disfruta de nin-
guna de las dos estrategias rese-
ñadas. En este sentido, Bentolila y
Jimeno (2002) proponen una re-
forma basada en la descentraliza-
ción y la coordinación. Así, estos
autores plantean las siguientes 
directrices: 1) Reforzar la repre-
sentatividad de los sindicatos que
toman parte en la negociación. 
2) Ampliar la posibilidad de con-
currencia conflictiva de los conve-
nios colectivos, aunque ciertas ma-
terias deberían ser reservadas para
los convenios estatales de rama. 
3) Suprimir la eficacia general auto-



mática de los convenios de ámbi-
to superior a la empresa. 4) Incen-
tivar la renegociación de los con-
venios colectivos, estableciendo un
límite temporal y una solución por
defecto. 5) Facilitar la coordinación
entre las patronales y los sindicatos,
mediante los foros adecuados.
Como se puede observar, dada la
inercia y los titubeos en este terre-
no, en esencia, estos autores cues-
tionan los principios emanados del
Estatuto de los Trabajadores. As-
pectos básicos del funcionamien-
to del mercado de trabajo, como la
estructura salarial, la movilidad y
la flexibilidad interna del trabajo
por las empresas, dependen de los
avances en este terreno (véase Pé-
rez Infante, 2003).

4.2. Evaluación de las políticas
activas del mercado de
trabajo

En la reforma laboral de 2006
se apunta la necesidad de mejorar
la eficiencia de las políticas acti-
vas de empleo. En este sentido,
desde incluso antes de las reco-
mendaciones de la OCDE de me-
diados de los años noventa (OECD
Jobs Study, 1994), parece existir
consenso sobre la necesidad de
potenciar relativamente las políti-
cas activas del mercado de traba-
jo respecto a las pasivas, pero poco
se ha aportado en cuanto a la jus-
tificación de esa transferencia.
Martin (2000) revisa la experiencia
existente en cuanto a las políticas
activas en los países de la OCDE y
apunta que, en general, no se ha
avanzado mucho en este tipo de
evaluación para dichos países (25),
entre otras causas, por los cam-
bios continuos en el diseño de los
programas, por problemas con los
datos y las técnicas (Durán, 2004)
y por la falta de independencia de
ciertos organismos evaluadores.
En este sentido, recomienda que
la necesidad de evaluación sea ya
considerada al diseñar los progra-

mas, y que no se trate de un ejer-
cicio ex-post. Asimismo, destaca
que está de moda entre los polí-
ticos abogar por las políticas acti-
vas frente a las pasivas, pero que,
en la práctica, las cifras no resul-
tan tan claras, debido al carácter
más rígido de los fondos dedica-
dos a las segundas. También se-
ñala la gran relevancia de las inter-
acciones entre las políticas activas
y pasivas, abogando por la nece-
saria coordinación entre ellas.

A pesar de las serias limitaciones
de la evidencia existente, este au-
tor extrae cinco sugerencias rese-
ñables: 1) Apoyarse, en lo posible,
en un profundo asesoramiento, in-
centivos para la inserción laboral y
programas de ayuda para la bús-
queda de empleo, siendo vitales la
supervisión de la actividad de bús-
queda de empleo y la presión para
la aceptación de empleos. 2) Man-
tener los programas de formación
públicos en una escala reducida, 
y ajustados a las necesidades es-
pecíficas de los buscadores de em-
pleo y los empleadores locales. 
3) Respecto a los jóvenes desfavo-
recidos, la intervención debe co-
menzar a edades tempranas y ser
sostenida; la tutoría por adultos
parece ofrecer buenos resultados.
4) Los subsidios para el empleo 
deben ser de corta duración, bien
definidos y supervisados atenta-
mente. 5) Usar los subsidios por
comienzo de negocio sólo para
una minoría de desempleados que
demuestren habilidades empresa-
riales y motivación para sobrevivir
en un entorno competitivo.

En cuanto a las cifras propor-
cionadas en este trabajo para el
caso español, centrándonos en el
año más reciente para el que se
ofrecen datos (1997), se observa
que si bien España presenta un
gasto público total, en porcenta-
je del PIB, dedicado a medidas para
el mercado de trabajo similar al
de la media de los países de la UE

o la OCDE (en torno al 2,5 por 100)
(26), la parte del mismo dedicada
a medidas activas es sustancial-
mente menor (23 frente a 35-36
por 100). Asimismo, para los tres
indicadores que intentan cuanti-
ficar la relevancia de las políticas
activas del mercado de trabajo
(gasto en políticas activas como
porcentaje del PIB, y por persona
desempleada como porcentaje
respecto a los ingresos de un tra-
bajador representativo, y número
de participantes en programas
como porcentaje de la población
activa total), España se muestra
claramente por debajo de la me-
dia, especialmente para el segun-
do de ellos (27).

Por tanto, para el caso español,
parece que debemos financiar más
las políticas activas del mercado de
trabajo, así como evaluarlas con-
venientemente, tanto mediante
evaluaciones de tipo macroeco-
nómico como, especialmente, eva-
luando los programas individua-
les, tratando de medir sus efectos
tanto directos como indirectos, y
teniendo en cuenta, entre otros,
los efectos de «peso muerto», sus-
titución y desplazamiento. Frente
a los trabajos dispersos existentes
(véase por ejemplo Mato, 2002), es
necesario conseguir una evalua-
ción general de estas políticas para
aumentar la eficiencia del gasto.
Esperemos que la recientemente
creada Agencia de Evaluación de
las Políticas Públicas y la Calidad
de los Servicios contribuya a este
objetivo, así como la Sociedad Es-
pañola de Evaluación.

V. ¿POR QUÉ NO SE HA
REFORMADO MÁS 
Y MEJOR EL MERCADO 
DE TRABAJO ESPAÑOL?

1. Bajo grado de reformas

Ya hemos apuntado que los es-
tudiosos del mercado de trabajo
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español han generado un impor-
tante volumen de excelente lite-
ratura en las últimas décadas. Otra
vía para conocer su percepción 
de los temas, consiste en prestar
atención a las encuestas dirigidas
a este colectivo. La encuesta más
representativa en este campo
(Castillo et al., 1996), que recoge
la opinión de 70 especialistas (28),
cuenta ya con una década de exis-
tencia, y se concentraba en la ex-
plicación de las altas cifras de des-
empleo aún existentes en aquel
momento. A pesar del tiempo
transcurrido y de los cambios que
se han producido —han bajado
las cifras de paro, han visto la luz
varias reformas laborales, estamos
en una fase posterior en el pro-
ceso de integración europea—,
pensamos que la revisión de este
trabajo sigue siendo interesante,
especialmente porque ciertos pro-
blemas sobre los que ya existía no-
table consenso en 1996, relacio-
nados con los efectos de las
instituciones del mercado de tra-
bajo español —por ejemplo, las
principales tareas pendientes se-
ñaladas en este trabajo—, siguen
sin solución una década después.
Por tanto, no es un problema de
diagnóstico, sino de inacción o ac-
ción errada.

Siguiendo la línea de Layard et
al. (1991), y a la luz de los datos de
una amplia muestra de países de
la OCDE, Nickell (1997) estudia qué
instituciones del mercado de tra-
bajo pueden asociarse al elevado
desempleo (véase también Addi-
son et al., 1997). Sobre la base de
su análisis, Nickell destaca los efec-
tos negativos de las siguientes ins-
tituciones, frente a otras neutrales:
1) Prestaciones por desempleo ge-
nerosas sin restricción temporal,
combinadas con una reducida o in-
existente presión sobre los desem-
pleados para obtener un empleo,
y bajos niveles de intervención ac-
tiva para aumentar la habilidad y
disposición de los desempleados

para trabajar. 2) Elevada sindica-
ción, con salarios negociados co-
lectivamente y descoordinación de
los sindicatos y/o empleadores en la
negociación salarial. 3) Altos im-
puestos generales que presionan
sobre el trabajo, o una combina-
ción de elevados salarios mínimos
para los trabajadores jóvenes y al-
tos impuestos sobre el factor tra-
bajo. 4) Bajos niveles educativos en
los grupos marginales del merca-
do de trabajo.

Este conocido trabajo también
nos permite caracterizar al mer-
cado de trabajo español como un
mercado sumamente necesitado
de reformas «flexibilizadoras». Así,
respecto a la flexibilidad, o elasti-
cidad, salarial (aumento de los sa-
larios en respuesta a una reduc-
ción de la tasa de desempleo), en
el indicador obtenido a partir de
series temporales agregadas de
los 16 países de la OCDE conside-
rados, España es el país que pre-
senta menor flexibilidad en el cor-
to plazo, y en el largo plazo sólo
tres países presentan menor flexi-
bilidad (véanse también Jimeno y
Bentolila, 1998, y Bentolila y Ji-
meno, 2002). En cuanto al índice
de protección del empleo, basa-
do en la rigidez del marco legal
que rige la contratación y el des-
pido, España alcanza una cifra de
19 puntos (en una escala de 0 a
20), siendo sólo superada por Ita-
lia (sobre veinte países). Por últi-
mo, en cuanto al índice conjunto
que mide la rigidez de la legisla-
ción que regula una serie de as-
pectos del mercado de trabajo
(tiempo de trabajo, contratación
temporal, protección del empleo,
salario mínimo y derechos de re-
presentación de los trabajadores),
asignando a cada uno de esos as-
pectos una puntuación entre 0 y
2 (que crece según lo estricta que
sea la legislación), España alcan-
za una puntuación global de 7 (so-
bre 10), no siendo superada por
ningún otro país (de los veinte).

Nickell (2003) aborda una te-
mática muy relacionada con la
planteada en el trabajo ya co-
mentado (Nickell, 1997). Así, este
autor estudia la evolución en el
tiempo de una decena de aspectos
laborales (protección del empleo,
duración de las prestaciones, im-
puestos sobre el factor trabajo,
etc.), para una muestra de veinte
países de la OCDE. Tras analizar los
datos, este autor cuenta las refor-
mas reseñables para cada figura
en cada país, en la dirección «ade-
cuada» y en la dirección «erró-
nea», entre inicios de los años
ochenta y finales de los noventa,
concluyendo que esa sencilla va-
riable explica algo más del 50 por
100 de la variación observada en
el desempleo. Para el caso espa-
ñol, sólo se contabilizan dos re-
formas en la dirección adecuada
(tasa de sustitución y protección
del empleo) y una en la dirección
incorrecta (cobertura sindical), ci-
fras que apuntan hacia un volu-
men de reformas muy moderado
en dos décadas, a pesar de ser el
país de la muestra con cifras de
desempleo más elevadas.

Brandt et al. (2005) también
abordan, en extenso, el tema de
las reformas laborales en el mar-
co de los países de la OCDE (véase
también Álvarez Aledo, 2006). 
A los efectos que nos interesan,
debemos reseñar que en este tra-
bajo también se concluye que la
economía española es bastante
reacia a la adopción de reformas.
A modo de ejemplo, haremos refe-
rencia a dos indicadores apunta-
dos por estos autores. El primero
de ellos mide el grado de segui-
miento de las recomendaciones
específicas para cada país del EDRC
(Economic and Development Re-
view Committee), en el marco de
la estrategia de empleo de la OCDE.
La tasa agregada española —tam-
bién existe por áreas de política,
en la línea de los factores consi-
derados por Layard et al. (1991)



ya reseñados— se sitúa en una
cifra de 17,5 puntos, muy por de-
bajo de la media del grupo de
treinta países considerados (26,8),
ocupando España el puesto 25.
Estos autores también propor-
cionan un indicador de la inten-
sidad de las reformas por áreas y
agregado. En cuanto al agrega-
do, España es valorada con 10,5
puntos (la máxima puntuación,
correspondiente a Irlanda, es de
54,5), ocupando el puesto 24 
sobre 30.

En suma, distintos estudios, de
los que sólo hemos extraído algu-
nas pinceladas ilustrativas, apun-
tan que España no ha avanzado
demasiado en cuanto a las refor-
mas laborales necesarias, a pesar
de las manifiestas disfunciones de
su mercado de trabajo. A conti-
nuación reflexionaremos sobre las
posibles causas de esta carencia.

2. Algunas posibles
explicaciones

Ya hemos aventurado, a lo lar-
go de nuestro trabajo, algunas po-
sibles explicaciones acerca de por
qué el mercado de trabajo español
no ha sido objeto de reformas más
ambiciosas (véase también Malo 
y Toharia, 2004). Durante una dé-
cada, entre mediados de los años
setenta y mediados de los ochen-
ta, el tenso ambiente político li-
mitó mucho la posibilidad de cier-
tas reformas. Las diversas crisis
económicas severas sufridas por
la economía española en las últi-
mas décadas también han frena-
do en varios períodos la posibilidad
de abordar ciertas reformas, e im-
pulsado en cambio otras medidas
coyunturales, a veces con efectos
persistentes. Por otro lado, cuan-
do se ha buscado el consenso en
las reformas, da la impresión de
que determinadas medidas han
sido vetadas por las partes, apar-
te de observarse concesiones para

los diferentes colectivos (véase la
reforma de 2006), y cuando no
ha habido consenso, la conflicti-
vidad social ha dado muchas veces
la cara, llegando incluso a blo-
quear en la práctica la implemen-
tación de ciertas medidas (véase
la reforma de 1994). La «eterna»
reforma pendiente de la estructu-
ra de la negociación colectiva es-
pañola puede entenderse desde
esta óptica. Otro factor reseñable
es que ciertas medidas, debido a
que en la práctica no se terminan
nunca de desarrollar o a que son
poco precisas, han sido apunta-
das repetidamente en las refor-
mas (por ejemplo, la mejora en el
funcionamiento de los servicios
públicos de empleo). También de-
bemos recordar que algunos tra-
bajos apuntan que la estructura
social y familiar española ha he-
cho sostenibles situaciones im-
pensables en otros países, llegan-
do incluso a hablarse de pactos
generacionales (padres/indefini-
dos vs. hijos/temporales), que de
otro modo habrían reclamado re-
formas relevantes (véase Bentoli-
la e Ichino, 2006). Por último, di-
versos autores han apuntado que
un problema repetido ha sido el
desconocimiento en detalle, por
los redactores de las reformas, de
la forma en que se aplica la nor-
mativa —por ejemplo, en el ám-
bito judicial—, no consiguiéndose
por ello los resultados deseados
(véanse Jimeno y Toharia, 1993, y
Malo y Toharia, 1997).

Autores como North (1990) en-
fatizan la relevancia de los acci-
dentes históricos y de factores in-
erciales a la hora de entender por
qué sistemas de instituciones in-
eficientes pueden mantenerse en
el tiempo. En nuestra opinión, este
esquema resulta de interés para
la economía española. Así, po-
dríamos pensar en instituciones
surgidas a la luz de la compleja
transición política —recordemos
que, por ejemplo, el Estatuto de los

Trabajadores es de 1980— cuyos
principios se han enquistado en
nuestro mercado de trabajo, o en
la contratación temporal no cau-
sal introducida en la reforma de
1984 para reducir la gran bolsa
de parados surgida de la crisis de
inicios de los ochenta, que elevó,
mediante diversos mecanismos, la
tasa de temporalidad hasta nues-
tros días, a pesar de posteriores
contrarreformas.

Otra cuestión relevante en este
campo es en qué medida pode-
mos importar ciertas instituciones
laborales que funcionan con éxito
en otros entornos (véase por ejem-
plo Freeman, 1996). Lamentable-
mente, la literatura en este cam-
po parece indicar que esta práctica
sólo puede funcionar cuando se
dan determinadas condiciones
para el «transplante institucional».
Por ejemplo, Algan y Cahuc (2006),
en un reciente y relevante traba-
jo, se plantean qué países podrían
importar el exitoso modelo de
«flexi-seguridad» danés (véase
también Álvarez Aledo, 2006).
Para ello, se concentran en las ac-
titudes cívicas, y, más concreta-
mente, en la permisividad ante el
engaño para cobrar prestaciones
por desempleo. Las conclusiones
de este trabajo, sustentadas en un
sólido trabajo econométrico, son
muy interesantes: 1) Dinamar-
ca, y los países nórdicos en gene-
ral, constituyen un caso particu-
lar, al presentar unas excelentes
actitudes cívicas, a diferencia, 
por ejemplo, de los países medi-
terráneos (29). 2) Las buenas ac-
titudes cívicas son básicas para el
funcionamiento del modelo da-
nés (prestaciones por desempleo
generosas, baja protección del em-
pleo, alta tasa de participación).
3) Las actitudes cívicas son difíciles
de cambiar (véase también Guiso
et al., 2006), como demuestran
estos autores al estudiar a perso-
nas que cambian de país de resi-
dencia, así como su estabilidad
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temporal. En suma, las políticas
óptimas para cada país dependen
de su idiosincrasia: factores eco-
nómicos, políticos, sociales, etcé-
tera (30).

Otra vía para explicar por qué
no se abordan ciertas reformas es
la que se centra en cuestiones de
economía política (véanse, entre
otros, Saint-Paul, 1996, 2000,
2004). Por un lado, tenemos los
grupos de presión (patronales, sin-
dicatos, trabajadores insiders, et-
cétera), que pueden respaldar el
mantenimiento de ciertas situa-
ciones e instituciones ventajosas
para ellos, instituciones que ade-
más pueden reforzarse mutua-
mente (éste puede ser el motivo
por el que las reformas parciales
están muchas veces abocadas al
fracaso). También tenemos las
ideologías, creencias y represen-
taciones alternativas sobre el
modo en que funciona la econo-
mía, vinculadas a ciertas institu-
ciones. La percepción de ciertos
aspectos (¿la cantidad total de tra-
bajo es fija?, ¿si suben los sala-
rios se reduce el desempleo por
el mayor consumo?, ¿los precios
y salarios sirven para asignar los
recursos?, etc.) por la sociedad o
ciertos colectivos, muchas veces
debida a la simple propaganda y
carente de toda base científica,
puede frenar la posibilidad de cier-
tas reformas. Tampoco debemos
olvidar los problemas de agencia
dentro del sector público (Laffont
y Tirole, 1993), por ejemplo en
torno al funcionamiento de los
servicios públicos de empleo. Por
último, también existen proble-
mas de «miopía», o preferencia
del público por las medidas di-
rectas frente a las indirectas, e in-
tentos interesados de desacreditar
a los investigadores magnifican-
do las discrepancias de los estu-
dios alternativos. En nuestra opi-
nión, muchos de los aspectos
comentados han estado, y están,
presentes en el caso español.

VI. CONCLUSIONES

1. La economía española ha es-
tado sometida a un buen número
de reformas en su mercado de tra-
bajo en las dos últimas décadas,
pero esas reformas no han sido, en
general, exitosas. Por ejemplo, el
paro permaneció durante dos dé-
cadas en cifras muy altas y la ele-
vada temporalidad nos caracteriza
desde mediados de los años ochen-
ta. Diversas comparaciones inter-
nacionales apuntan que el merca-
do de trabajo español, aun tras
todas esas reformas, sigue presen-
tando importantes disfunciones 
y está necesitado de reformas adi-
cionales.

2. Existen diversas líneas de ar-
gumentación sobre las razones
por las que no se ha podido trans-
formar más y mejor el marco re-
gulador del mercado de trabajo
español. Entre otros, se apuntan
factores históricos, económicos,
políticos, sociales y legales, tales
como la transición política, las cri-
sis económicas, la estructura fa-
miliar y social, las actitudes cívi-
cas, el funcionamiento del sistema
judicial y la actividad de los gru-
pos de presión.

3. Las reformas de nuestro
mercado de trabajo han tendido a
ser parciales, en lugar de genera-
les, lo que parece haber afectado
negativamente a su efectividad.
Quizá la reforma con un enfoque
más global fue la de 1994, pero
no se desarrolló demasiado en la
práctica. Se detectan temas que
han tendido a escapar repetida-
mente de las reformas, como la
estructura de la negociación co-
lectiva; otros que se repiten, por-
que nunca se implementan ade-
cuadamente, como la mejora de
los servicios públicos de empleo, y
otros en los que las sucesivas re-
formas han apuntado en direc-
ciones cambiantes, por ejemplo,
la regulación de la contratación a

tiempo parcial. Las reformas no
consensuadas han conllevado nor-
malmente conflictividad social, en
forma, por ejemplo, de huelgas
generales, mientras que en las con-
sensuadas, como la de 2006, se
aprecian ciertas concesiones a em-
presarios y sindicatos que encor-
setan las posibilidades de actua-
ción. En numerosas ocasiones, las
reformas han presentado proble-
mas de diseño que han sido apro-
vechados por los agentes mediante
comportamientos estratégicos. Así,
entre otros muchos ejemplos, po-
demos recordar el uso de los con-
tratos para jóvenes con el fin ex-
clusivo de disponer de mano de
obra barata, el encadenamiento
abusivo de contratos temporales
o los problemas de segmentación
debidos a la existencia de contra-
tados indefinidos con distintas con-
diciones laborales.

4. La reforma laboral de 2006,
cuyo contenido se fue perfilando
en diversos documentos previos,
tanto internacionales como na-
cionales, aunque finalmente su óp-
tica ha sido más limitada (de nue-
vo, una reforma parcial), intenta
sobre todo reducir la tasa de tem-
poralidad y sus problemas asocia-
dos, siendo apoyada a este res-
pecto por la normativa que regula
la subcontratación en la construc-
ción y por el Estatuto Básico del
Empleado Público. Por su parte, la
reciente reforma de la seguridad
social parece preocupada por re-
gularizar el trabajo y la jubilación
de los trabajadores mayores, as-
pecto muy necesario.

5. El mercado de trabajo es-
pañol mantiene aún importantes
disfunciones: baja tasa de empleo,
aún inferior al 70 por 100 sobre la
población en edad de trabajar, ni-
vel recomendado por el Consejo
Europeo para 2010; empleo desi-
gualmente distribuido; elevada
temporalidad (dualidad); desace-
leración de la productividad, y pro-



blemas de competitividad inter-
nacional. En nuestra opinión, tam-
bién sería deseable un mayor uso
del empleo a tiempo parcial, aun-
que sin necesidad de llegar al
«modelo holandés».

6. En la línea del modelo de
«flexi-seguridad» (Jimeno, 2006),
deberíamos prestar más atención
a la flexibilidad del empleo interna
(negociación colectiva) y no sólo a
la externa (contratos); y en cuan-
to a la seguridad de los trabaja-
dores, deberíamos potenciar más
las posibilidades de reinserción la-
boral —formación continua y po-
líticas activas de empleo—, no
prestando tanta atención a la es-
tabilidad en el empleo. Es decir,
preocuparnos por el futuro laboral
del trabajador y no por un puesto
de trabajo determinado. En esta
línea, las principales tareas pen-
dientes son la reforma de la es-
tructura de la negociación colecti-
va y la evaluación general de las
políticas activas del mercado de
trabajo, debiendo canalizarse la fi-
nanciación hacia las más eficien-
tes, y rediseñarse los otros pro-
gramas. Esperemos que la nueva
Agencia de Evaluación contribuya
a este objetivo.

7. Como ya hemos apuntado
anteriormente, será imposible pa-
liar ciertos problemas básicos del
mercado de trabajo español sin la
necesaria coordinación con una
serie de políticas relacionadas de
otras esferas (fiscalidad, educa-
ción, I+D, defensa de la compe-
tencia, localización industrial, vi-
vienda, etcétera).
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(1) Véanse, a modo de muestra, BENTOLI-
LA y TOHARIA (1991), BLANCHARD y JIMENO (1995),
DOLADO y JIMENO (1997), JIMENO y BENTOLILA

(1998), y BENTOLILA y JIMENO (2006).

(2) Para un análisis más completo de estas
reformas, y del contexto en que se producen,
véanse SEGURA (2001) —hasta la reforma la-
boral de 1997—, PÉREZ INFANTE (2001) —refor-
ma laboral de 2001—, y CONGREGADO y GARCÍA

PÉREZ (2002) —reforma de las prestaciones de
2002—. Para el análisis de las reformas de
1994 y 1997 puede acudirse también a MALO

y TOHARIA (1997) y PÉREZ INFANTE (1999).

(3) Debemos señalar que nuestro merca-
do de trabajo actual también ha cambiado
drásticamente con respecto al existente a me-
diados de los años setenta en una serie de fac-
tores (TOHARIA, 2003). Por ejemplo, tenemos la
progresiva incorporación de la mujer al mer-
cado de trabajo, un profundo cambio en la
composición sectorial del empleo, la generali-
zación de la educación superior, importantes
cambios demográficos y el desarrollo de di-
versos instrumentos del Estado del bienestar.

(4) Entre los sindicatos, las patronales y el
Gobierno, o al menos con la participación de
dos de esos colectivos. En los cinco acuerdos
existentes en ese período se tocaron, entre
otros, aspectos relacionados con el crecimien-
to salarial, la negociación colectiva, la jornada
laboral y la protección social. A raíz del Acuer-
do Económico y Social (1985-1986) comenzó
el predominio de los convenios colectivos de
ámbito sectorial.

(5) Asimismo, esa cifra resulta excesiva
aunque tengamos en cuenta que la economía
española está más concentrada que las eco-
nomías de su entorno en actividades de tipo es-
tacional (sector primario y turismo).

(6) Decenas de trabajos han analizado esta
problemática (la «cultura de la temporalidad»,
el escenario insider-outsider, etc.). Véanse, por
ejemplo, BENTOLILA et al. (1991), BENTOLILA y DO-
LADO (1994), DOLADO et al. (2002) y TOHARIA

(2004).

(7) Simultáneamente, se impulsó el con-
trato de obra y servicio, con lo que la situa-
ción, desde el punto de vista de las indemni-
zaciones por despido, empeoró para muchos
trabajadores temporales.

(8) También debemos reseñar que, con la
reforma, el contrato fijo discontinuo se trans-
formó en contrato a tiempo parcial indefinido.

(9) También se limitó la necesidad de au-
torización administrativa en el despido indivi-
dual por causas objetivas, se facilitó el despi-
do colectivo y se eliminó la figura del despido
nulo.

(10) BLANCHARD y LANDIER (2002) docu-
mentan para Francia una problemática similar
a la generada en España por el CTFE.

(11) También se contemplaba la conver-
sión de contratos temporales, incluidos los for-
mativos, siempre que éstos estuviesen en vi-
gor o se suscribiesen antes de un año.

(12) En esta reforma también se acordó la
generalización del salario mínimo de entrada.

(13) Debemos recordar que para que el
despido, de carácter objetivo, de los trabaja-
dores con este nuevo contrato indefinido sea
más barato, debe compensar las «ventajas»
del uso del despido disciplinario (salarios de
tramitación, etc.). Este aspecto podría haber
amortiguado el efecto de este nuevo tipo de
contrato.

(14) En el año 1998, la contratación a
tiempo parcial fue objeto de una importante re-
visión, con la oposición de las patronales. Así,
se establece de nuevo un máximo respecto a
la jornada a tiempo completo (77 por 100); se
mantiene el cómputo anual, pero debiendo in-
dicarse en el contrato la distribución de la jor-
nada; se limitan las horas extraordinarias; au-
menta la protección social, y se amplían las
posibilidades del contrato de relevo. Como
puede observarse, aumenta el encorsetamiento
de dicha contratación, en una línea contraria
a la de la reforma de 1994. Sin embargo, a pe-
sar de todos estos cambios, la ratio de empleo
a tiempo parcial apenas varió en estos años.

(15) También se recoge en la reforma que
en los supuestos de trabajos fijos discontinuos
que no se repiten en fechas determinadas no les
será de aplicación la figura del contrato a tiem-
po parcial indefinido, salvo ciertas excepciones.

(16) Por su parte, se suprimió la posibilidad
de estos incentivos económicos a los hombres
desempleados entre 16 y 30 años, y se limitó
la edad máxima (65 años) en los incentivos a
los mayores de 45.

(17) Sobre la problemática del sistema an-
terior, puede consultarse GARCÍA PÉREZ (2002).

(18) Véase JIMENO (2004: 58-59) para un
análisis más detallado, desde la perspectiva es-
pañola, de las recomendaciones del Consejo
Europeo, 2003, y de la Employment Taskforce.
Debemos señalar que las directrices de la OCDE
en el mismo período también hacen referencia
a muchos de los elementos apuntados.

(19) BLANCHARD y GIAVAZZI (2003) estudian,
en este sentido, la interacción entre el merca-
do de bienes y el mercado de trabajo.

(20) El análisis de estas reformas se apo-
ya en gran medida en USABIAGA (2006), pero
se han actualizado diversos apartados.

(21) En el acto de firma de la reforma, los
sindicatos señalaron que el abuso de la con-
tratación temporal, entre otras cosas, constituye
un síntoma de que hace falta un cambio en el
modelo productivo, en el sentido de que el cre-
cimiento se fundamente menos en el consumo
privado y la construcción y más en los rendi-
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mientos de la inversión en formación de los
trabajadores y en políticas de I+D de las em-
presas. En este sentido, representantes de la
patronal también afirmaron que, aunque la
temporalidad ha facilitado la flexibilidad de las
empresas, asimismo presenta una cara nega-
tiva. En nuestra opinión, en la línea de la lite-
ratura sobre los salarios de eficiencia, si con-
tásemos con un tejido productivo de calidad,
éste debería abandonar, sin necesidad de ma-
yor incentivo, el círculo vicioso de la precarie-
dad laboral.

(22) Por ejemplo, en dicho debate se
anunció una nueva bonificación del 50 por
100 de la cuota empresarial a la seguridad
social por el primer trabajador indefinido con-
tratado por los empresarios menores de 35
años.

(23) A grandes rasgos, este sector emplea
a 2,5 millones de trabajadores —medio millón
de ellos son autónomos— y cuenta con
245.000 empresas, de las que sólo 45 supe-
ran los 500 empleados. En cuanto a la sub-
contratación, en el año 2005 su volumen fue
de 24.643 millones de euros.

(24) Como muestra, entre junio de 2005
y junio de 2006 se produjeron en el sector
251.772 accidentes de trabajo, siendo el sec-
tor con mayor índice de incidencia.

(25) Tampoco es destacable la evidencia
disponible a nivel europeo y español. A este
respecto, pueden consultarse los informes La
evaluación de las políticas de ocupación (Mi-
nisterio de Trabajo y Asuntos Sociales, 2000)
y Desequilibrios ocupacionales y políticas ac-
tivas de empleo (Consejo Económico y Social,
2005).

(26) Esa cifra no es nada positiva si tene-
mos en cuenta el elevado desempleo español
en esos años.

(27) Las cifras son, respectivamente (Es-
paña, UE, OCDE): 0,6, 1,1, 0,8 (primer indicador);
5,7, 25,5, 22,9 (segundo); 4.4, 10.3, 8.1 (ter-
cero). También se proporcionan en este traba-
jo cifras sobre la composición del gasto en po-
líticas activas.

(28) ÁLVAREZ ALEDO et al. (2006) recoge una
encuesta mucho más reciente, pero dirigida
sólo a tres estudiosos y centrada en recomen-
daciones para la reforma laboral de 2006. USA-
BIAGA (2002, apéndice 1) también recoge di-
versas opiniones sobre el mercado de trabajo
español de una serie de macroeconomistas de
primer nivel internacional.

(29) En cuanto a actitudes cívicas, en este
trabajo España ocupa el puesto 17 (de veinti-
cinco países). Dinamarca encabeza el listado,
que cierra Grecia.

(30) BLANCHARD y TIROLE (2004) apuntan
que el diseño óptimo de las instituciones del
mercado de trabajo es un asunto más com-
plejo que en el caso de otros mercados. Asi-
mismo, señalan que, junto a principios ge-
nerales, existen otros más específicos que
dependen de cada país.
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I. INTRODUCCIÓN

LA larga etapa de expansión vivida por la eco-
nomía española desde mediados de los años
noventa ha tenido importantes implicaciones

en la necesidad de financiación, al tiempo que el
fuerte incremento del desequilibrio exterior ha de-
satado inquietudes respecto a su sostenibilidad. Se
trata, sin lugar a dudas, de un período marcado por
importantes cambios: consolidación fiscal, dismi-
nución del ahorro familiar y auge de la inversión re-
sidencial de las familias, internacionalización de la
actividad empresarial, entrada en vigor de la Unión
Monetaria Europea, apertura de las instituciones fi-
nancieras a los mercados exteriores... Dicha etapa ha
estado caracterizada asimismo por unos tipos de in-
terés nominales muy moderados y unos tipos rea-
les próximos a cero en muchos casos, e incluso ne-
gativos después de impuestos. No obstante, la nueva
fase alcista de tipos puede alterar sustancialmente
el escenario hasta ahora vivido, afectando tanto a
la propia capacidad de ahorro como a las decisiones
de inversión.

La evolución del ahorro viene ya acaparando la
atención desde hace años. Así, la reforma del Im-
puesto sobre la Renta de 1998 perseguía, entre
otros, el objetivo de fomentar el ahorro y la neu-
tralidad entre los distintos instrumentos; posterior-
mente se volvieron a adoptar nuevas medidas en
el ámbito impositivo ligadas a dicho objetivo y, de
nuevo, la reforma aplicada en 2007 incide en el tra-
tamiento del ahorro, con la creación de una base di-
ferenciada sometida a un tipo fijo y una reforma
del sistema de integración entre el Impuesto sobre
la Renta y el Impuesto sobre Sociedades. También
se ha visto afectado, por otro lado, el propio Im-
puesto sobre Sociedades, en unos momentos en
los que la inversión empresarial está llamada a ju-
gar un papel muy relevante con vistas a la compe-
titividad. Por lo que concierne al sector público, tras
alcanzar por vez primera en mucho tiempo una si-
tuación de superávit no financiero, se ha revisado
la aplicación de la Ley General de Estabilidad Pre-
supuestaria, con un rescate parcial, para inversiones
que afecten a la productividad, de la tradicional re-
gla de oro de las finanzas públicas.

Resumen

El objetivo básico de este trabajo es analizar la evolución del
ahorro, la inversión y la necesidad de financiación de la economía
española en los últimos veinte años y, especialmente, a lo largo del
período de expansión desde mediados de los noventa. A tal fin, se
lleva a cabo un análisis aplicado, referido a España y a una mues-
tra de países, acerca de los factores determinantes del ahorro y la
inversión, y de la relación existente entre ambas variables. Asimis-
mo, se describen las tendencias observadas en los países occiden-
tales desarrollados como paso previo al examen de la evolución de
las variables consideradas en el caso español. Los resultados ponen
de manifiesto que el comportamiento descrito por el ahorro ha ve-
nido explicado por la creciente apelación al crédito, el cambio en la
estructura demográfica de la población, y la manifestación de círcu-
los virtuosos ligados a la prosperidad económica. Se constata tam-
bién la existencia de relaciones de causalidad de la inversión res-
pecto al ahorro, mientras que la relación causal inversa resulta 
ambigua.

Palabras clave: ahorro, inversión, necesidad de financiación.

Abstract

The basic aim of this article is to examine the trend in saving,
investment and the need for financing in the Spanish economy in
the last twenty years and, in particular, over the period of expansion
from the mid-nineties. For this purpose an applied analysis is carried
out in relation to Spain and a sample of countries about the factors
determining saving and investment and the relationship between
the two variables. The trends observed in the developed Western
countries are also described as a prior step to the consideration of
the trends in the variables considered in the Spanish case. The results
reveal that the trend followed in saving is explained by the growing
recourse to credit, the change in the demographic structure of the
population, and the appearance of virtuosus circles linked to
economic prosperity. Cause and effect relations are also observed
between investment and saving, while the inverse causal relationship
proves ambiguous.

Key words: saving, investment, borrowing requeriment.

JEL classification: E21, E22, E60.



JOSÉ M. DOMÍNGUEZ MARTÍNEZ . RAFAEL LÓPEZ DEL PASO

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN» 199

Viejas y nuevas cuestiones se suscitan en este cam-
po: ¿ha dejado de tener importancia la generación de
ahorro interno, como restricción para financiar los
proyectos de inversión, ante la creciente integración
de los mercados financieros?, ¿ha disminuido la co-
rrelación entre las tasas de ahorro e inversión nacio-
nales?, ¿se ha evaluado correctamente por parte de
los prestatarios el riesgo de tipo de interés?, ¿qué co-
nexión existe entre los distintos componentes del aho-
rro nacional?, ¿qué relación de causalidad se obser-
va entre el ahorro y la inversión?, ¿cuáles son los
determinantes básicos de estas variables?, ¿existe un
límite a la sostenibilidad del endeudamiento? ...

Son, en definitiva, numerosos los interrogantes y
las cuestiones que se plantean, por lo que resulta
preciso acotar los límites de cualquier trabajo a rea-
lizar en dicho ámbito. A este respecto, el presente ar-
tículo va encaminado a analizar la evolución del aho-
rro, la inversión y la necesidad de financiación de la
economía española en los últimos veinte años y, es-
pecialmente, a lo largo del período de expansión vi-
vido por ésta desde mediados de los noventa. Los
interrogantes básicos a los que se pretende dar res-
puesta son los siguientes:

— ¿Cuál ha sido la evolución seguida por el aho-
rro, la inversión y la necesidad de financiación tanto
en términos agregados como en los diferentes sec-
tores institucionales de la economía española?

— ¿Cuáles han sido los principales factores de-
terminantes de dicha evolución?

— ¿Qué similitudes y diferencias se observan en
el caso español en comparación con las tendencias
constatadas en los países occidentales desarrollados?

— ¿Qué relación de causalidad se aprecia entre
el ahorro y la inversión?

— ¿Qué conexión existe entre los distintos com-
ponentes del ahorro?

El trabajo está organizado como se expone a con-
tinuación. En primer término (apartado II), se proce-
de a delimitar el ámbito de análisis y a reseñar las
principales cuestiones metodológicas. En el aparta-
do III se ponen de relieve los aspectos teóricos bási-
cos que permiten configurar el marco de estudio, en
tanto que, en el IV, se repasan las tendencias obser-
vadas en los países occidentales desarrollados, como
paso previo al examen de la evolución de las variables
consideradas en el caso español. En el apartado V se
realiza un análisis empírico, para España y una mues-

tra de países, con objeto de identificar los principa-
les factores que subyacen a dicha evolución y diluci-
dar el carácter de las relaciones existentes entre los
principales componentes del ahorro. El trabajo fina-
liza con una reseña de las conclusiones alcanzadas.

II. ÁMBITO DE ANÁLISIS Y ASPECTOS
METODOLÓGICOS

El trabajo va orientado a analizar el caso espa-
ñol, a lo largo del período 1985-2006. Las acepcio-
nes utilizadas son, lógicamente, las empleadas por
la Contabilidad Nacional, aunque es preciso tener
en cuenta que, a lo largo del período de análisis, se
han introducido distintos cambios metodológicos:
adscripción sectorial de las instituciones sin fines de
lucro, empresas no societarias... (1). A falta de una
serie completamente homogénea, es preciso tomar
conciencia de su posible efecto, aunque sea cuan-
titativamente limitado. Por otro lado, no puede pa-
sar desapercibida la incidencia de diversas conven-
ciones contables a la hora de efectuar comparaciones
internacionales de las tasas de ahorro familiar. A
este respecto, Harvey (2004) destaca los ajustes a
efectuar al consumo público, según su carácter co-
lectivo o individual. En el supuesto de que la provi-
sión pública de servicios usados por familias con-
cretas sea financiada mediante el impuesto sobre la
renta de tales hogares, el ahorro familiar no se verá
directamente afectado por las diferencias entre paí-
ses, aunque sí las ratios de ahorro. Por otro lado,
ceteris paribus, las ratios de ahorro familiar serán
menores cuanto mayor sea el uso de impuestos in-
directos, ya que los impuestos sobre la renta se de-
ducen al calcular la renta familiar disponible, a di-
ferencia de los impuestos indirectos.

Otros posibles ajustes a considerar conciernen a
los siguientes aspectos: cómputo como consumo de
gastos cuya naturaleza económica es de inversión
(educación, I+D), peso de los sistemas de seguridad
social frente a los sistemas privados, posesión de
bienes duraderos, pagos de intereses reales netos y
ganancias de capital potenciales y realizadas (2). En
este contexto, no hay que olvidar que, ante una si-
tuación inflacionaria, al menos parte de los pagos
registrados contablemente como intereses nomina-
les corresponden en realidad, en términos económi-
cos, a la amortización del capital y, en puridad, no de-
berían computarse como gasto corriente, sino como
disminución de pasivos financieros.

Las fuentes estadísticas básicas utilizadas son las
siguientes: Contabilidad Nacional del INE (2006) (3);
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Cuentas financieras de la economía española del
Banco de España (2006a); estimaciones del ahorro
para 2006 de Laborda (2006), y Economic Outlook
de la OCDE (2006).

III. MARCO TEÓRICO

Como es bien sabido, existen importantes inte-
rrelaciones entre los distintos componentes del aho-
rro nacional —familiar, empresarial y público—, que
quedan puestas de manifiesto aun en una repre-
sentación gráfica simple como la del esquema 1.

Al margen de las interrelaciones contables exis-
tentes entre el ahorro de los sectores institucionales,
la teoría económica se ha ocupado tradicionalmen-
te de analizar la relación existente entre la magnitud
del ahorro de los sectores público y privado y, den-
tro de éste, entre la del ahorro empresarial y la del fa-
miliar. En la medida en que los propietarios de los
activos empresariales son las familias, los cambios
que se producen en el ahorro empresarial conducen

a cambios en la riqueza neta de los hogares en la
misma dirección. Por ello, la distinción entre benefi-
cios distribuidos y no distribuidos (equivalentes al
ahorro empresarial) es irrelevante para las decisiones
de consumo, ya que sólo refleja la forma en que se
materializa esta riqueza. En este sentido, es como si
las familias incorporaran en su restricción presu-
puestaria la renta de las empresas. Por lo tanto, si se
produce una modificación impositiva que sea recau-
datoriamente neutral y reduzca el ahorro empresarial
y, en cambio, aumente la renta disponible de las fa-
milias, el ahorro privado podrá mantenerse inaltera-
do si los individuos ajustan sus planes de ahorro con-
trarrestando la reducción en el ahorro empresarial.
En cualquier caso, se han formulado hipótesis alter-
nativas para explicar las relaciones entre ahorro em-
presarial y familiar, que van desde las que postulan
que la compensación es completa, tal como se deri-
va de los modelos de ciclo vital, a las que defienden
la independencia parcial o total.

El estudio de la relación entre el ahorro público
y el ahorro privado ha girado, a su vez, en torno a
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la hipótesis de la equivalencia ricardiana, según la
cual los contribuyentes, cuando se recurre al en-
deudamiento público, descuentan su obligación
tributaria futura y consideran su riqueza neta re-
ducida como si estuvieran en presencia de una fi-
nanciación con impuestos. Así, dado el cumpli-
miento de ciertas condiciones en las restricciones
presupuestarias intertemporales de los consumi-
dores y las administraciones públicas (AA.PP.), un
aumento permanente del ahorro público se verá
compensado por una reducción equivalente del
ahorro privado, manteniéndose el nivel de ahorro
nacional invariante (Barro, 1974).

La literatura económica contiene, por otro lado,
una innumerable cantidad de trabajos encaminados
a dilucidar cuáles son las variables básicas en la de-
terminación del ahorro familiar. Dado que la decisión
de ahorrar no es más que una postergación de los
planes de consumo, los factores determinantes de la
evolución de éste son, en última instancia, los ele-
mentos definitorios del ahorro. De acuerdo con las
teorías del consumo basadas en la elección intertem-
poral, los principales factores explicativos del com-
portamiento de la demanda de consumo de las fa-
milias son el valor esperado de la renta real, la riqueza
neta y el tipo de interés real. A los anteriores hay que
añadir el coste de uso de la vivienda, si se considera
la opción de la adquisición de bienes inmuebles, así
como el nivel de producción, el coste de uso del ca-
pital y el precio del resto de factores productivos, cuan-
do se amplía el campo de análisis a las empresas.

No menor ha sido tradicionalmente la atención
prestada a la relación entre el ahorro y la inversión,
cuyo tratamiento ha dado lugar a diferentes líneas de
investigación, que pueden agruparse bajo tres gran-
des visiones. La primera de ellas, asociada a Felds-
tein y Horioka (1980), se basa en el grado de movi-
lidad del capital. En una economía abierta, la relación
entre ambas variables es perfecta, ya que la posibi-
lidad de acudir a los mercados de capitales garanti-
za la igualdad entre los empleos y los recursos ne-
cesarios para el desarrollo del proceso productivo.
Una interpretación alternativa ofrecen los modelos de
equilibrio general intertemporales, que, partiendo
de la existencia de economías abiertas y con movili-
dad perfecta del capital, apuntan que la correlación
a largo plazo entre ahorro e inversión denota las res-
tricciones intertemporales a las que se enfrenta la
economía (Modigliani y Brumberg, 1954). Finalmente,
un tercer enfoque, de corte monetarista, parte de la
incidencia de la relación entre ahorro e inversión so-
bre el comportamiento mostrado por la balanza de
pagos (Olivei, 2000).

Por último, en el marco de este trabajo cobra una
gran importancia la conocida relación entre la capa-
cidad/necesidad de financiación de una economía y
el saldo de la balanza por cuenta corriente puede
obtenerse directamente a partir de la siguiente iden-
tidad contable (Cumby y Levich, 1994; FMI, 1977):

Y = C + I + G + (X – M + U) [1]

donde Y representa la renta nacional, C el consumo,
I la inversión, G el gasto público, X las exportaciones,
M las importaciones y U las transferencias netas.

Restando los impuestos de ambos lados de la an-
terior identidad, y reordenando, se obtiene:

Y – C – T = I + G – T + (X – M + U) [2]

Siendo Y – C – T el ahorro privado (S), y X – M + U
el saldo de la balanza corriente (CC),

S – I = G – T + CC [3]

de donde: CC = (S – I) + (T – G).

Es decir, el saldo de la balanza por cuenta co-
rriente es igual al exceso del ahorro sobre la inver-
sión, más la capacidad de financiación pública. En
definitiva, el saldo de la balanza corriente refleja la
diferencia entre el ahorro nacional y la inversión na-
cional o la variación en la posición de la nación en
los activos financieros frente al resto del mundo
(Olivei, 2000).

IV. CONTEXTO INTERNACIONAL

Con carácter previo al análisis de la evolución del
ahorro en España, conviene repasar cuáles son las
principales pautas que rigen la dinámica del ahorro
en el panorama internacional. Del examen de la mis-
ma se desprenden las siguientes observaciones.

1) La evolución mostrada por la tasa de ahorro du-
rante los últimos quince años en los países de la OCDE
no resulta homogénea, observándose dos patrones
perfectamente diferenciados (cuadro n.º 1). Mien-
tras que en países como Finlandia y Bélgica su com-
portamiento refleja una corrección de los modera-
dos repuntes registrados en la década de los noventa,
en otros, como Alemania, Italia, Portugal, Japón y
Reino Unido, representa la consumación de una ten-
dencia que les ha llevado a alcanzar las tasas de aho-
rro más bajas de su historia más reciente. Por el con-
trario, han visto incrementada su capacidad de
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ahorro, en términos de PIB, Australia, Canadá, Dina-
marca, Noruega, Suecia y Suiza.

2) La evidencia empírica disponible apunta a una
reducción de la tasa de ahorro del sector de los hogares
más acentuada que la observada en el resto de sec-
tores (cuadro n.º 2). La magnitud de esta caída lastra
al ahorro privado, componente cuyo comportamien-
to explica dos terceras partes de la menor capacidad
de ahorro mostrada por los países industrializados
desde 1997 (FMI, 2006: 92). Tomando como referen-
cia 2005, y a pesar de la creencia convencional, se
observa que, en el contexto de la OCDE, las familias
españolas presentan una alta propensión al ahorro,
viéndose únicamente superadas por los hogares no-
ruegos, franceses y alemanes. Por su parte, alcanzan
una situación de desahorro las familias de Australia,
Dinamarca, Finlandia, Estados Unidos y Canadá.

3) El análisis empírico indica asimismo que, den-
tro del proceso de consolidación fiscal acontecido du-
rante los últimos años, las tasas de ahorro privado han
sido influenciadas significativamente por las tasas de
ahorro del sector público (aunque sin darse una equi-
valencia ricardiana completa). Como puede observar-
se en el gráfico 1, la correlación entre ambas variables
se sitúa en -0,5, si bien existen importantes diferencias
entre países, debido, entre otros factores, al dispar im-
pacto del proceso de desregulación de los mercados
de capitales y su incidencia sobre la tendencia mostrada

por el consumo, así como a la estabilidad de precios
alcanzada, que ha repercutido en una menor carga
de intereses soportada por la deuda contraída (Thomas,
2001). El mayor grado de sustitución entre ambos ti-
pos de ahorro corresponde a España, donde el valor
del coeficiente excede de -0,7, seguido muy de cerca
por algunos países escandinavos. Contrastan con la
situación descrita Noruega y Francia, en la que la ma-
terialización de ahorro público ha venido acompaña-
da por reducciones de ahorro privado inferiores al 20
por 100 de la magnitud equivalente al primero.

4) Por el contrario, el extraordinario crecimiento del
crédito al sector privado, exigido, en gran medida,
por la compra de activos reales y/o financieros, ha ve-
nido ligado a una reducción en el ahorro global (FMI,
2006). Dicho efecto se ha visto reforzado por el pro-
gresivo envejecimiento de la población, que ha ejer-
cido una presión a la baja sobre el ahorro, el cual, por
otro lado, está relacionado positivamente con mejo-
ras en los términos de intercambio y no parece verse
afectado por consideraciones de rentabilidad (4). De
acuerdo con las estimaciones realizadas recientemente
por el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2006), un
incremento del crédito en términos de PIB del 10 por
100 se traduce en una reducción de la tasa de aho-
rro nacional del -0,5 por 100. Un impacto de igual
magnitud sobre la renta no consumida es generado
por un incremento del 1,5 por 100 en la tasa de de-
pendencia (De Serres y Pelgrin, 2002).

CUADRO N.º 1

EVOLUCIÓN DE LA TASA DE AHORRO NACIONAL 
EN LOS PAÍSES DE LA OCDE (1990-2005)

Porcentaje sobre PIB

1990 1995 2000 2004 2005

Alemania ......... 26,1 21,0 20,2 20,9 21,1
Australia .......... 18,6 18,7 19,5 19,8 —
Bélgica ............. 23,6 25,4 26,0 23,5 23,7
Canadá............ 17,6 18,6 23,9 23,1 —
Dinamarca ....... 20,3 20,4 22,6 22,5 23,8
España............ 23,0 22,5 22,3 22,4 22,3
Estados Unidos. 15,3 15,5 17,7 13,0 —
Finlandia .......... 24,6 22,0 27,7 24,3 23,9
Francia ............. 21,6 19,1 21,6 19,1 —
Holanda ........... 27,4 29,1 28,7 25,7 26,8
Italia................. 20,8 22,0 20,6 20,3 19,8
Japón............... 33,8 29,5 27,9 — —
Noruega........... 25,7 26,4 36,5 33,5 37,1
Portugal ........... 25,3 20,2 16,9 15,1 12,8
Reino Unido ..... 16,2 15,7 15,0 14,8 14,2
Suecia .............. 21,4 20,5 22,4 22,8 22,9
Suiza................ 33,7 29,9 35,0 — —

Fuente: OCDE (2006) y elaboración propia.

CUADRO N.º 2

EVOLUCIÓN DE LA TASA DE AHORRO DEL SECTOR HOGARES EN
LOS PAÍSES DE LA OCDE (1990-2005)

Porcentaje sobre Renta Bruta Disponible

1990 1995 2000 2004 2005

Alemania ......... 13,9 11,0 9,2 10,5 10,7
Australia .......... 8,5 6,7 2,8 -3,2 -2,6
Bélgica ............. 13,1 18,9 14,0 11,0 11,2
Canadá............ 13,0 9,2 4,7 1,4 -0,2
Dinamarca ....... 1,9 1,3 -1,9 3,0 -0,8
España............ 14,0 16,4 11,2 11,1 10,4
Estados Unidos. 7,0 4,6 2,3 1,8 -0,4
Finlandia .......... 3,6 4,7 -1,3 2,7 -0,5
Francia ............. 9,3 12,7 11,4 11,8 11,6
Holanda ........... 17,7 14,6 7,0 8,4 5,7
Italia................. 23,8 17,7 8,4 10,1 9,5
Japón............... 13,9 11,9 8,3 3,1 2,4
Noruega........... 2,2 4,6 5,2 9,6 11,8
Portugal ........... — 14,4 10,0 10,1 9,9
Reino Unido ..... 8,0 10,0 5,0 4,3 5,0
Suecia .............. 3,2 9,1 3,2 8,5 7,9
Suiza................ 9,6 11,6 11,8 9,3 8,8

Fuente: OCDE (2006) y elaboración propia.



5) Aunque existe evidencia empírica que susten-
ta una asociación positiva entre el crecimiento del out-
put per cápita y la tasa de ahorro nacional (FMI, 2006),
la dirección de la causalidad no es única, viéndose
mediatizada por el nivel de renta. El mayor crecimiento
de la producción deriva, en términos generales, en
una mayor capacidad de consumo y ahorro de los in-
dividuos de la economía. Por el contrario, la disponi-
bilidad de mayores recursos para la ejecución de pro-
yectos de inversión conduce a un desplazamiento al
alza de la senda de producción únicamente en los paí-
ses con renta per cápita baja o intermedia.

6) Asimismo, la correlación entre las tasas de aho-
rro y de inversión, dentro de los países industrializa-
dos (cuadro n.º 3), ha sido significativamente positi-
va, si bien la intensidad de la asociación ha caído
desde el 0,68 de media en el período 1970-1996 al
0,48 durante 1997-2004. En este sentido, Bacchetta
y Martínez (1997) muestran la existencia de una alta
correlación entre el ahorro y la inversión totales a es-
cala de países, mientras que no se observa correlación
entre ahorro e inversión privados (5).

7) La bonanza económica, los bajos tipos de in-
terés y la existencia de un amplio abanico de in-
centivos fiscales a la incorporación de las nuevas
tecnologías, entre otros factores, se han traducido
en la configuración de un contexto favorable para
el aumento de los niveles de inversión empresarial.
Sin embargo, y de forma misteriosa, tal y como se
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GRÁFICO 1
CORRELACIÓN ENTRE EL AHORRO PÚBLICO Y EL AHORRO PRIVADO. 
OCDE (Porcentaje sobre PIB), 1960-2004

Fuente: OCDE (2006) y elaboración propia.

CUADRO N.º 3

GRADO DE CORRELACIÓN ENTRE LAS TASAS
DE AHORRO E INVERSIÓN (1970-2004)

Porcentaje sobre PIB

1970- 1970- 1997-
2004 1996 2004

Todos los países.......................................... 0,15 0,18 0,22
Entre países industrializados ....................... 0,58 0,68 0,48
Entre países emergentes............................. 0,03 0,04 0,27
Entre países industrializados y emergentes.. -0,16 -0,19 -0,08

Fuente: FMI (2006).
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cataloga por parte del Banco Internacional de Pa-
gos (2006), la ratio inversión empresarial/PIB es re-
lativamente baja. Como parte de la explicación se
apunta una serie de factores: la caída en el precio re-
lativo de la inversión fija empresarial, la creciente
relevancia de los activos intangibles, no adecuada-
mente recogidos desde el punto de vista estadísti-
co, y el papel de la globalización. De hecho, el FMI
(2006: 94) ha destacado cómo, en términos de vo-
lumen, la caída en las tasas de inversión medias en
los países industriales ha sido más modesta.

8) Finalmente, conviene destacar que, contraria-
mente a los postulados teóricos, la evidencia empí-
rica muestra que el capital no ha fluido de los países
ricos a los pobres en las cantidades relativas usuales
históricamente, lo cual resulta sorprendente dada la
mejora experimentada por los mercados financieros
(Prasad, Rusan y Subramanian, 2006).

V. ANÁLISIS DEL CASO ESPAÑOL

El cuadro n.º 4 muestra el proceso contable de de-
terminación de la capacidad/necesidad de financia-
ción de la economía española por sectores institu-
cionales. En el año 2005, la economía española en
su conjunto tuvo una necesidad de financiación equi-
valente al 6,5 por 100 del PIB. Esta cifra viene expli-
cada esencialmente por los requerimientos de fon-
dos de las sociedades no financieras (-6,7 por 100)

y, en menor medida, de las familias e instituciones
sin fines de lucro al servicio de los hogares (ISFLSH)
—(-1,7 por 100)—, en tanto que el sector público y
las instituciones financieras generaron un superávit
del 1,1 y 0,7 por 100 sobre el PIB, respectivamente. El
gráfico 2 permite apreciar el peso de cada uno de los
sectores institucionales en las principales magnitu-
des determinantes de la capacidad/necesidad de fi-
nanciación, en términos del PIB. En dicho año, to-
dos los sectores aportan un ahorro positivo, con un
claro predominio de las sociedades no financieras y
de las familias. Sin embargo, son también estos sec-
tores, sobre todo el primero, los que llevan a cabo
un mayor proceso inversor, lo que desemboca en
una apelación de recursos, que, en el caso de las
sociedades no financieras, se cifra en el 6,7 por 100
del producto interior bruto.

El gráfico 3 muestra la evolución de las tasas de
ahorro y de inversión de la economía española (res-
pecto al PIB) entre 1985 y 2006 (6). Como puede ob-
servarse, la elevada necesidad de financiación en la
última década se debe, dada la relativa estabilidad
mostrada por el ahorro, al fuerte aumento de la in-
versión, que, en los últimos años, presenta valores cer-
canos al 30 por 100 del PIB. En el período señalado,
la tasa de ahorro nacional alcanza su valor mínimo
(18,8 por 100) en 1994, y a partir de dicho año se
recupera hasta alcanzar, con una cota del 22,1 por
100, niveles similares a los correspondientes al prin-
cipio de la década de los ochenta.

CUADRO N.º 4

DETERMINACIÓN CONTABLE DE LA CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACIÓN POR SECTORES INSTITUCIONALES, 2005

Cifras en millones de euros
Sociedades Instituciones

AA.PP.
Hogares Total

no financieras financieras e ISFLSH economía

Renta nacional bruta .............................................................................. 115.499 20.063 105.683 651.920 893.165
Impuestos corrientes............................................................................... -30.106 -5.624 99.037 -62.916 391
Cotizaciones sociales .............................................................................. 5.892 5.657 117.415 -128.623 341
Prestaciones sociales distintas de las transferencias sociales en especie .... -5.892 -4.764 -105.324 115.991 11
Otras transferencias corrientes ................................................................ -7.570 -1.146 -7.340 8.659 -7.397

Renta disponible bruta .......................................................................... 77.823 14.186 209.471 585.031 886.511
Consumo final efectivo ........................................................................... 67.503 619.196 686.699
Gasto en consumo final .......................................................................... 162.634 524.065 686.699

Ahorro bruto........................................................................................... 77.823 13.293 46.837 61.859 199.812
Transferencias de capital netas ................................................................ 5.369 -1.470 -3.865 8.531 8.565
Formación bruta de capital fijo................................................................ 141.609 5.390 32.159 86.229 265.387
Variación de existencias .......................................................................... 1.671 334 2.005
Adquisición y cesión activos no financieros.............................................. 560 707 -1.189 78

Capacidad (+) o necesidad (–) de financiación ..................................... -60.648 6.433 10.106 -14.984 -59.093

Promemoria: PIB precios de mercado: 905.455

Fuente: Contabilidad Nacional, INE (2006) y elaboración propia.
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GRÁFICO 2
PESO RELATIVO DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES EN LA DETERMINACIÓN 
DE LA NECESIDAD DE FINANCIACIÓN, 2005

Fuente: INE (2006) y elaboración propia.
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GRÁFICO 3
AHORRO E INVERSIÓN EN LA ECONOMÍA ESPAÑOLA (1985-2006). 
Porcentaje sobre PIB

Fuente: INE (2006), Laborda (2006) y elaboración propia.
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Como puede observarse en el gráfico 4, la ne-
cesidad de financiación de la economía española
viene incrementándose desde 1999. Tan sólo entre
los años 1985 y 1987, y los comprendidos entre
1995 y 1998, nuestra economía financió al exterior,
si bien bajo la influencia de fuertes devaluaciones e
intensos procesos de ajuste. En 2006, se prevé que
la necesidad de financiación externa supere el 7,6 por
100 del PIB. Aun cuando el déficit exterior español
pueda reflejar las consecuencias de un modelo de
crecimiento desequilibrado y una pérdida de com-
petitividad de la economía española, no es menos
cierto que el fuerte incremento reciente de la nece-
sidad de financiación obedece en gran medida a un
intenso proceso inversor.

Por otro lado, se observa, tal y como queda re-
cogido en el gráfico 5, que el comportamiento del
ahorro nacional es el resultado de dos trayectorias
contrapuestas: por una parte, el ahorro privado, con
las únicas excepciones de algunos años de comien-
zos de la presente década, exhibe una pauta des-
cendente desde 1996, que lo lleva a alcanzar el mí-
nimo de todo el período en 2006, con un 16,6 por
100 sobre el PIB; en contraposición, el ahorro públi-

co no ha dejado de recuperarse en los últimos diez
años, hasta llegar a un máximo en 2006, con una
tasa del 5,4 por 100 respecto al PIB. A su vez, la ace-
leración del proceso inversor de la economía española
se explica tanto por el dinamismo relativo de su com-
ponente privado como por el rápido crecimiento de
la inversión pública, a pesar del repliegue registrado
por esta última en 1997, en el contexto de reduc-
ción de los desequilibrios fiscales con el fin de lograr
el cumplimiento de los criterios establecidos en el
Tratado de Maastricht para participar en la tercera
etapa de la Unión Económica y Monetaria.

Los dos componentes del ahorro privado, el fa-
miliar y el societario, muestran trayectorias descen-
dentes en su conjunto (gráfico 6), de manera que el
primero ha retrocedido un 40 por 100 respecto del
nivel de 1996, y el segundo, un 23 por 100.

En relación con el primero, y desde una pers-
pectiva histórica, la tasa de ahorro de los hogares
muestra una tendencia descendente desde 1965,
lo que no impide apreciar el fuerte descenso regis-
trado en la segunda mitad de los años noventa. Así,
el ahorro de los hogares ha pasado del 14,5 por 100
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CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (–) DE FINANCIACIÓN DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA (1985-2006). 
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Fuente: INE (2006), Laborda (2006) y elaboración propia.
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AHORRO E INVERSIÓN DE LAS EMPRESAS Y LOS HOGARES (1985-2006). 
Porcentaje sobre PIB

Fuente: INE (2006), Laborda (2006) y elaboración propia.
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de la renta disponible bruta familiar en 1995 al 11,2
por 100 en 2006 (Laborda, 2006: 9). A pesar de
ello, el ahorro de los hogares representa un tercio del
ahorro total de la economía. Alcaide Inchausti y Al-
caide Guindo (2006: 37) llaman la atención, sin em-
bargo, en el sentido de que «a pesar del progresivo
crecimiento del endeudamiento familiar..., el aho-
rro familiar bruto apenas ha resultado afectado, lo
que probablemente se deba a que buena parte del
endeudamiento familiar lleva implícito un ahorro fa-
miliar forzoso para la amortización de las hipotecas
contratadas para la financiación de las nuevas vi-
viendas adquiridas». Las favorables condiciones eco-
nómicas y financieras han desembocado en una si-
tuación de auge de la inversión residencial de las
familias, de tal modo que la inversión llevada a cabo
por este sector de la economía se ha situado en
2006 en el 8,8 por 100 en términos de producto in-
terior bruto.

Por su parte, el ahorro generado por las empre-
sas ha mostrado una tendencia decreciente hasta si-
tuarse en 2005 en niveles del 10 por 100 en térmi-
nos de PIB, si bien la magnitud de la caída ha sido
inferior a la registrada por el sector hogares. El me-
nor resentimiento de la capacidad de ahorro del sec-
tor empresarial ha venido motivado, fundamental-
mente, por la evolución favorable de los resultados.
De acuerdo con la información suministrada por la
Central de Balances del Banco de España (Banco de
España, 2006c), la rentabilidad ordinaria del activo
neto se ha situado en promedio durante los últimos
diez años por encima del 9,0 por 100.

Junto a lo anterior, se observa que durante los úl-
timos años se ha asistido a una intensificación del
proceso de inversión empresarial, debido, por un
lado, a la creciente internacionalización de la em-
presa española, alentada por la detección de poten-
ciales de crecimiento y por el deseo de ganar cuota
de presencia, y por otro, al mantenimiento de bue-
nos registros en términos de rentabilidad. Así, mien-
tras que en 1995 la tasa de inversión del sector em-
presas se situaba en el 10,5 por 100 en términos de
PIB, en 2006 se ha elevado hasta valores cercanos al
16,0 por 100 del producto interior bruto.

El análisis de la evolución de la distribución sec-
torial de la necesidad de financiación revela los im-
portantes cambios registrados en la economía espa-
ñola. Como puede observarse en el cuadro n.º 5, a
comienzos de los años noventa la situación deficita-
ria del sector público y de las sociedades no finan-
cieras era contrarrestada, aunque no totalmente, por
el superávit de las familias y de las instituciones fi-

nancieras (Banco de España, 2006b: 74). Entre los
años 1993 y 1996, las empresas corrigen su posi-
ción deudora, registrando capacidad de financiación,
mientras que en los años 1995 a 1997 España con-
sigue mantener un superávit. En la actualidad, las
sociedades no financieras siguen demandando re-
cursos financieros en una proporción creciente en
los últimos años, mientras que las administraciones
públicas se encuentran en una posición cercana al
equilibrio, e incluso de superávit. Las instituciones fi-
nancieras mantienen su papel, en tanto que las fa-
milias parecen instaladas en una situación de de-
sequilibrio. Hasta el año 2002, las familias tienen 
capacidad de financiación, proporcionando recursos
al resto de los sectores, mientras que desde 2003
son prestatarias netas.

La canalización de los fondos necesitados por la
economía española ha provenido del exterior, fun-
damentalmente por mediación del sistema financie-
ro, que en el año 2005 captó recursos por un impor-
te equivalente a más del 9,0 por 100 del PIB español.
La liberalización de los movimientos de capital, la in-
ternacionalización de las sociedades españolas, el

CUADRO N.º 5

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (–) DE FINANCIACIÓN 
POR SECTORES INSTITUCIONALES (1985-2006)

Porcentaje sobre PIB

AA.PP.
Sociedades Instituciones Hogares Total

no financieras financieras e ISFLSH economía

1985....... -6,39 3,43 1,51 2,90 1,39
1986....... -5,74 2,11 1,31 3,92 1,57
1987....... -3,85 -0,48 1,80 2,40 -0,14
1988....... -3,41 -1,10 1,46 2,02 -1,03
1989....... -3,68 -2,13 1,61 1,15 -3,02
1990....... -4,33 -3,23 1,43 2,59 -3,52
1991....... -4,49 -3,56 1,31 3,64 -3,10
1992....... -4,15 -3,34 1,61 2,85 -3,02
1993....... -7,02 0,71 0,44 5,42 -0,45
1994....... -6,38 1,04 1,11 3,30 -0,89
1995....... -6,64 1,32 0,97 5,37 1,01
1996....... -4,95 0,11 1,06 4,98 1,19
1997....... -3,18 -0,39 0,77 4,31 1,51
1998....... -3,03 -1,10 1,12 3,24 0,22
1999....... -1,31 -2,99 0,21 2,48 -1,61
2000....... -0,89 -4,20 0,47 1,43 -3,19
2001....... -0,52 -4,93 1,17 0,77 -3,50
2002....... -0,29 -4,10 1,16 0,57 -2,66
2003....... -0,05 -3,80 1,02 -0,12 -2,94
2004....... -0,19 -4,66 0,60 -0,60 -4,85
2005....... 1,12 -6,70 0,71 -1,65 -6,52
2006....... 1,40 -8,12 1,68 -2,59 -7,63

Fuente: INE (2006), Laborda (2006) y elaboración propia.



desarrollo de la industria financiera y la integración
en la Unión Monetaria Europea son las principales
razones que, según el Banco de España (2006b), han
contribuido a facilitar el acceso al ahorro del resto
del mundo.

La adopción de una perspectiva financiera, a
través del análisis de los flujos de operaciones fi-
nancieras recogidas en las Cuentas financieras del
Banco de España, permite profundizar en el análi-
sis de las tendencias anteriormente señaladas (7).
Si bien las sociedades no financieras y las familias
registran un intenso ritmo de acumulación de pa-
sivos financieros, una parte muy significativa viene
explicada por el aumento de activos financieros
(cuadro n.º 6).

VI. ANÁLISIS EMPÍRICO

1. Factores explicativos del ahorro

Aplicando un amplio abanico de aproximacio-
nes, durante los últimos años se han llevado a cabo
numerosos trabajos tendentes a identificar los fac-
tores determinantes del ahorro. Sin embargo, las
posibilidades que ofrecen el empleo de la metodo-
logía de datos de panel y la adopción de especifi-
caciones de corrección de errores hacen aconsejable
la utilización de enfoques econométricos de esta
naturaleza (8).

Haciendo uso de dicha metodología, se estima, to-
mando como referencia temporal el período 1990-

2005, para España y una muestra de 25 países de la
OCDE (9), la siguiente ecuación (FMI, 2006):

Tasa de ahorro nacional (porcentaje del PIB)i, t =
= µi + β Tasa de ahorro nacional

(porcentaje del PIB)i, t – 1 + θ1 Tasa de variación 
anual del PIB per cápita (porcentaje)i, t +
+ θ2 Tipo de interés real (porcentaje)i, t + 
+ θ3 Ratio «crédito/PIB» (porcentaje)i, t +

+ θ4 Variación anual de la ratio [4]
«crédito/PIB» (porcentaje)i, t + 

+ θ5 Tasa de dependencia poblacional
(porcentaje)i, t + θ6 Tasa de ahorro 

público (porcentaje del PIB)i, t + 
+ θ7 Tasa de variación anual de las exportaciones 

netas (porcentaje)i, t + εi, t

siendo µ la constante, ε el término de error y θ los
coeficientes a largo plazo derivados de la estimación
(10). Por su parte, i hace referencia al país, mientras
que t indica el período temporal.

En el cuadro n.º 7 se recogen los coeficientes a lar-
go plazo obtenidos en el análisis de regresión. Los re-
sultados del test de Haussman confirman la validez
de la hipótesis de homogeneidad de los coeficien-
tes a largo plazo de las variables introducidas en el
análisis. Del mismo modo, el coeficiente medio ob-
tenido para el término de corrección de error es ne-
gativo y significativo, lo que confirma la significati-
vidad de las relaciones de equilibrio a largo plazo
entre la tasa de ahorro y el conjunto de variables de-
terminantes de su evolución.

CUADRO N.º 6

VARIACIONES DE ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS POR SECTORES INSTITUCIONALES, 1998-2005
Porcentaje sobre PIB

SOCIEDADES INSTITUCIONES
AA.PP. HOGARES E ISFLSH TOTAL ECONOMÍANO FINANCIERAS FINANCIERAS

Activos Pasivos
Activos-

Activos Pasivos
Activos-

Activos Pasivos
Activos-

Activos Pasivos
Activos-

Activos Pasivos
Activos-

Pasivos Pasivos Pasivos Pasivos Pasivos

1998 ............................ 14,2 15,5 -1,3 24,2 23,1 1,1 1,1 4,1 -3,0 9,0 5,8 3,2 48,5 48,5 0,0
1999 ............................ 16,9 19,8 -2,9 22,3 22,1 0,2 1,6 2,9 -1,3 9,5 7,2 2,3 50,4 52,0 -1,6
2000 ............................ 25,1 29,3 -4,2 19,9 19,5 0,4 1,7 2,5 -0,8 9,1 7,7 1,4 55,8 59,0 -3,2
2001 ............................ 14,7 19,9 -5,2 20,4 19,3 1,1 -0,3 0,2 -0,5 7,1 6,0 1,1 41,9 45,4 -3,5
2002 ............................ 14,6 18,8 -4,2 21,4 20,2 1,2 1,8 2,1 -0,3 8,6 8,0 0,6 46,4 49,1 -2,7
2003 ............................ 15,9 20,0 -4,1 34,7 33,7 1,0 0,5 0,5 0,0 8,9 8,8 0,1 60,0 62,9 -2,9
2004 ............................ 15,6 20,3 -4,7 38,2 37,6 0,6 2,1 2,3 -0,2 9,7 10,3 -0,6 65,6 70,5 -4,9
2005 ............................ 18,5 25,6 -7,1 54,8 54,1 0,7 2,6 1,5 1,1 10,6 11,9 -1,3 86,5 93,0 -6,5

Promedio 1998-2005 .. 16,4 21,9 -5,5 37,4 38,1 -0,7 1,8 2,9 -1,1 9,5 7,2 2,3 50,4 52,0 -1,6

Fuente: Banco de España (2006a) y elaboración propia.
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Como puede observarse, en todos los casos los
coeficientes presentan el signo esperado, siendo es-
tadísticamente significativos al 5 por 100, con la ex-
cepción de los correspondientes al tipo de interés
real y a la variación anual de la ratio «crédito/PIB»,
en cuyo caso su nivel de significatividad se ve redu-
cido al 10 por 100. La tasa de ahorro nacional de-
pende positivamente de la tasa de variación anual de
la renta del país en términos per cápita, de los tipos
de interés reales y de la tasa de variación anual de
las exportaciones netas del país. Por el contrario, la
capacidad de generación de ahorro interno se ve
mermada a medida que el crédito adquiere una ma-
yor dimensión relativa en términos de PIB, aumenta
el ahorro de las AA.PP. como porcentaje del PIB, así
como el porcentaje de personas mayores de 65 años
en relación con la población total.

Atendiendo a los valores de los coeficientes esti-
mados, un incremento sostenido del 1 por 100 de la
renta per cápita da lugar, tanto en España como en
los países de la OCDE considerados, a un aumento li-
geramente superior de la tasa de ahorro nacional en
el largo plazo. Los resultados obtenidos apoyan la
evidencia empírica previa derivada de la estimación
de los modelos de ciclo vital, según la cual los au-
mentos de la renta esperada conducen a mayores

niveles de consumo y ahorro intertemporal (Modi-
gliani y Brumber, 1954).

Aun cuando las subidas de los tipos de interés,
descontado el efecto de la inflación, repercuten en
mayores niveles de ahorro, dado el encarecimiento
relativo del consumo presente respecto al futuro, la
magnitud del impacto depende de la dimensión de
los efectos riqueza, renta y sustitución considerados
conjuntamente (Edwards, 1995). De acuerdo con las
estimaciones realizadas, un incremento del 1 por 100
de los tipos de interés reales genera un aumento de
la tasa de ahorro nacional en los países de la OCDE
considerados ligeramente superior al 0,25 por 100,
siendo estadísticamente significativo este impacto al
10 por 100. La magnitud de este efecto se eleva a
0,41 por 100 en el caso de España.

A la luz de los resultados obtenidos, sí resulta sig-
nificativa la incidencia tanto de la ratio «crédito/PIB»
como de su tasa de variación anual. La existencia de
mayores facilidades para la obtención de financia-
ción se traduce en la sujeción de los agentes econó-
micos a restricciones presupuestarias más laxas, así
como en la manifestación de efectos riqueza positi-
vos propios de la subida de los precios de los activos
mantenidos que ello conlleva (Lettau y Ludvigson,

CUADRO N.º 7

FACTORES EXPLICATIVOS DE LA EVOLUCIÓN DE LA TASA DE AHORRO. ANÁLISIS DE DATOS DE PANEL DINÁMICO.
MÉTODO DE CORRECCIÓN DE ERRORES

COEFICIENTES A LARGO PLAZO ESTIMADOS

España OCDE

Tasa de variación anual del PIB per cápita (porcentaje) .................................. 1,011** 1,010**
(0,011) (0,015)

Tipo de interés real (porcentaje)................................................................... 0,410* 0,244*
(0,059) (0,062)

Ratio «crédito/PIB» (porcentaje).................................................................... -5,693** -5,209**
(0,046) (0,051)

Variación anual de la ratio «crédito/PIB» (porcentaje).................................... -4,567* -3,249*
(0,056) (0,061)

Tasa de dependencia poblacional (porcentaje) ............................................. -1,567** -1,470**
(0,096) (0,109)

Tasa de ahorro público (porcentaje sobre PIB) ............................................... -0,856** -0,517**
(0,016) (0,027)

Tasa de variación anual de las exportaciones netas (porcentaje) ................... 0,195** 0,224**
(0,212) (0,116)

Término de corrección de error.................................................................... -0,607** -0,338**
(0,167) (0,051)

Test de Haussman........................................................................................ 1,469 1,465
(0,509) (0,512)

*, ** Significativo al 10 y 5 por 100, respectivamente.
Entre paréntesis, errores estándares con control de la heterocedasticidad.



2001). Ante un aumento del 1 por 100 de la ratio
«crédito/PIB», la tasa de ahorro nacional de los países
de la OCDE que configuran la muestra se ve reducida
en el largo plazo en más de 3 puntos porcentuales,
y en 4,6 cuando se particulariza a España.

Por otro lado, los resultados obtenidos no permi-
ten confirmar el cumplimiento de la hipótesis de
equivalencia ricardiana de modo completo. El coefi-
ciente a largo plazo correspondiente a la tasa de aho-
rro público —en este caso, coeficiente de compen-
sación o neutralización—, es inferior en valor absoluto
a la unidad (-0,517 cuando la ecuación es estimada
para los países de la OCDE, y -0,856 para España).

Economías con estructuras demográficas con ma-
yor peso relativo de las cohortes de mayor edad pre-
sentan menores tasas de ahorro, como consecuen-
cia de las menores necesidades de consumo futuro
que presentan (Helliwell, 2004). Prueba de ello es
que, ante un incremento del 1 por 100 de la pro-
porción de personas de más de 65 años sobre la po-
blación en edad de trabajar, la tasa de ahorro na-
cional se ve reducida en el largo plazo en torno a
1,5 puntos porcentuales.

Los modelos keynesianos predicen que la tasa de
ahorro de la economía tiende a aumentar a medida
que mejora la situación de balanza comercial, si bien
sus efectos son transitorios en el tiempo —efecto

Harberger-Laursen-Metzler— (Harberger, 1950). Los
resultados sugieren que un incremento del 1 por 100
a largo plazo del volumen de comercio internacional
debería implicar un aumento de la tasa de ahorro
en torno al 0,2 por 100.

2. Factores explicativos de la inversión

El comportamiento de la inversión es analizado
sustituyendo en la ecuación [4] la tasa de ahorro por
la tasa de inversión (en términos de PIB), y supri-
miendo del conjunto de variables explicativas la tasa
de ahorro público como porcentaje del PIB y la tasa
de variación anual de las exportaciones netas. Como
puede observarse en el cuadro n.º 8, los valores arro-
jados por el test de Haussman y el valor medio del
coeficiente estimado para el término de corrección
de error confirman la validez de las estimaciones rea-
lizadas. Los coeficientes obtenidos a largo plazo son
estadísticamente significativos al 5 por 100, con la ex-
cepción del correspondiente a la tasa de dependen-
cia poblacional, cuya significatividad se ve reducida
al 10 por 100.

Los resultados apuntan a la existencia de relacio-
nes positivas entre las tasas de variación anual de la
renta per cápita y de inversión, ya que el crecimien-
to de la producción a largo plazo amplía el nivel po-
tencial de formación bruta de capital. Un incremen-

CUADRO N.º 8

FACTORES EXPLICATIVOS DE LA EVOLUCIÓN DE LA TASA DE INVERSIÓN. ANÁLISIS DE DATOS DE PANEL DINÁMICO.
MÉTODO DE CORRECCIÓN DE ERRORES

COEFICIENTES A LARGO PLAZO ESTIMADOS

España OCDE

Tasa de variación anual del PIB per cápita (porcentaje) .................................. 1,742** 1,749**
(0,028) (0,030)

Tipo de interés real (porcentaje)................................................................... -0,396** -0,366**
(0,101) (0,105)

Ratio «crédito/PIB» (porcentaje).................................................................... 5,120** 4,515**
(0,071) (0,079)

Variación anual de la ratio «crédito/PIB» (porcentaje).................................... 3,359** 3,256**
(0,059) (0,061)

Tasa de dependencia poblacional (porcentaje) ............................................. -0,245* -0,156*
(0,185) (0,196)

Término de corrección de error.................................................................... -0,569** -0,436**
(0,061) (0,063)

Test de Haussman........................................................................................ 2,125 2,110
(0,612) (0,609)

*, ** Significativo al 10 y 5 por 100, respectivamente.
Entre paréntesis, errores estándares con control de la heterocedasticidad.
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to sostenido del 1 por 100 de la renta per cápita de-
bería dar lugar a un aumento de la tasa de inversión
del 1,7 por 100.

Ratificando las relaciones esperadas, las subidas de
los tipos de interés reales, entendidas como encare-
cimiento del coste del capital, derivan hacia caídas en
los niveles relativos de inversión, siendo el grado de
respuesta ante un incremento unitario a largo plazo,
tanto en España como en el resto de países de la
OCDE considerados, del -0,4 por 100.

Asimismo, ante un aumento del 1 por 100 de la
ratio «crédito/PIB», la tasa de inversión se ve incre-
mentada en el largo plazo en los países de la OCDE
en más de un 4,0 por 100, porcentaje que se eleva
por encima del 5,0 por 100 en el caso de España.
La incidencia de las variaciones del peso relativo del
crédito en términos de PIB sobre la inversión de la
economía española resulta similar a la registrada en
el resto de países de la OCDE.

Por su parte, las menores necesidades de dota-
ción de capital por trabajador asociadas a valores su-
periores para la ratio de dependencia poblacional,
se traducen en reducciones de la tasa de inversión,
si bien su impacto resulta estadísticamente signifi-
cativo sólo al 10 por 100.

En definitiva, los resultados del análisis de regre-
sión revelan que: 1) el creciente recurso al crédito por
parte del sector privado para la adquisición de vi-
vienda por los hogares y de bienes en equipo por las
empresas; 2) la existencia de poblaciones envejeci-
das, y 3) la caída de los tipos de interés incide ne-
gativamente sobre la tasa de ahorro de las econo-
mías de los países de la OCDE durante el período
1990-2005.

Por otro lado, las favorables condiciones macro-
económicas existentes durante los últimos años, plas-
madas en incrementos continuados y sostenidos de
los niveles de renta y sustanciales reducciones de los
tipos de interés reales, explican la aceleración del
proceso inversor de las economías desarrolladas du-
rante los últimos quince años.

3. Relación entre ahorro e inversión

Uno de los principales interrogantes que surgen
a la hora de analizar los vínculos existentes entre
ahorro e inversión es la existencia y la dirección de la
causalidad entre ambas variables. El análisis de las
relaciones de causalidad entre ahorro e inversión tie-

ne importantes implicaciones para comprender la di-
námica del proceso de crecimiento y la formulación
de políticas públicas en este campo.

Tanto las teorías como los estudios empíricos más
recientes concluyen la existencia de relaciones de cau-
salidad entre ambas variables en una doble dirección.
Por un lado, el ahorro constituye una variable endó-
gena determinada esencialmente por el nivel de la
inversión, existiendo una alta correlación entre ambas.
Una explicación alternativa considera una relación de
causalidad inversa, en el sentido de que el ahorro se
traduce automáticamente en acumulación de capital,
y, por tanto, en crecimiento, siendo esta traslación el
mecanismo que refleja la correlación positiva entre
ahorro e inversión observada en la práctica.

El estudio de la correlación entre ahorro nacional
e inversión tiene, a su vez, otras implicaciones. En la
medida en que los mercados de capitales se en-
cuentren integrados, las decisiones de ahorro e in-
versión son independientes, dado que cualquier dé-
ficit en el ahorro nacional podría ser compensado
por el ahorro externo, manteniendo de esta forma el
nivel de inversión. En este sentido, la existencia de ele-
vadas correlaciones entre inversión y ahorro nacional
podría estar sugiriendo que: 1) la movilidad del ca-
pital no es perfecta; 2) se fijan límites por parte de
los gobiernos a los déficit por cuenta corriente, y 
3) se generan shocks exógenos que inciden sobre 
la inversión y el ahorro en la misma dirección (Felds-
tein y Horioka, 1980).

Con objeto de aportar evidencia empírica al res-
pecto, a continuación se analiza, para cada uno de
los países de la OCDE seleccionados previamente, la
relación entre la tasa de ahorro y la tasa de inversión
durante el período 1990-2005. Para ello se aplican
contrastes de causalidad, en el sentido de Granger,
en el marco de un análisis de cointegración.

El procedimiento señalado es válido únicamente
si la tasas de ahorro e inversión son estacionarias.
Aplicando el test de raíces unitarias de Dickey-Fuller
aumentado (usando el criterio de información de
Schwartz para determinar el número óptimo de re-
tardos) y el test de Phillips-Perron, y considerando
los valores críticos proporcionados por Mackinnon
(1991), los resultados (no mostrados) confirman, al
igual que los obtenidos en trabajos previos, que las
tasas de ahorro e inversión son integradas de orden
uno, presentando un comportamiento no estacio-
nario a lo largo del período, en el sentido de que no
se mantienen sobre su valor medio a lo largo de la
historia, sino que se mueven erráticamente.



Asimismo, la existencia de al menos un vector de
cointegración para todos y cada uno de los casos
(resultados no mostrados) indica la existencia de re-
laciones estables a largo plazo que impiden el man-
tenimiento de desequilibrios de carácter perma-
nente, lo que sugiere, de acuerdo con la hipótesis de
Feldstein y Horioka, la existencia de movilidad per-
fecta de capital entre los países que conforman la
muestra. En este sentido, tal y como puede obser-
varse en el cuadro n.º 9, la inversión causa el aho-
rro en los veintiséis países seleccionados, mientras
que los procesos inversores se muestran depen-
dientes de la evolución seguida por las decisiones
de ahorro adoptadas por los agentes económicos
residentes en Australia, Canadá, Dinamarca, Irlanda,
Japón, Corea, Nueva Zelanda, Polonia, España, Sui-
za y Estados Unidos.

VII. CONCLUSIONES

El trabajo realizado permite poner de relieve las si-
guientes consideraciones:

1. Las tendencias mostradas por los patrones in-
ternacionales de la tasa de ahorro resultan muy di-
ferentes entre países. En el contexto de la OCDE, aun
cuando determinadas naciones han visto incremen-
tada su capacidad de ahorro, en términos generales
se observa una cierta tendencia a la baja.

2. El comportamiento descrito por la tasa de aho-
rro se ha visto influenciado positivamente por los
procesos de consolidación fiscal acaecidos durante los
últimos años y el crecimiento de la renta, y negati-
vamente por el aumento del recurso al crédito.

3. Dentro de los países de la OCDE se observa una
correlación negativa entre las tasas de ahorro públi-
co y privado, que alcanza un mayor valor en España.

4. Con la excepción de los años centrales de la dé-
cada de los noventa, caracterizados por intensos pro-
cesos de ajuste, la economía española muestra unas
pautas estructurales de necesidad de financiación,
que se vienen acentuando en los últimos años. El
análisis del alcance de las consecuencias de dicha si-
tuación no puede hacer abstracción de que ésta es,
en buena medida, el resultado de la combinación de
una tasa de ahorro relativamente estable con una
inversión pujante.

5. En los últimos años, las necesidades de finan-
ciación tienen su origen en el sector privado, en tan-
to que el sector público mantiene una posición de
equilibrio en sus cuentas. El proceso de consolida-
ción fiscal que impulsó la entrada de España en la
Unión Monetaria Europea ha favorecido la correc-
ción de la posición deficitaria tradicionalmente mos-
trada por las AA.PP., presentando en 2005 capaci-
dad de financiación frente al resto del mundo. A su
vez, dentro del sector privado, tanto las sociedades
no financieras como las familias alimentan la nece-
sidad de financiación, si bien con un mayor prota-
gonismo de las primeras.

6. La mayor estabilidad económica y financie-
ra, unida a factores socioeconómicos de diversa ín-
dole, ha dado lugar a una situación de auge de la
inversión residencial de las familias, alcanzando este
sector de la economía una posición financiera de-
ficitaria. No obstante lo anterior, las familias apor-
tan un tercio del ahorro nacional. Pese a la ten-
dencia descendente, la tasa de ahorro de las familias
españolas es relativamente elevada en el contexto
internacional.

7. La creciente internacionalización de la empre-
sa española, amparada en un contexto de bajo cos-

CUADRO N.º 9

RELACIÓN DE CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GRANGER 
ENTRE LA TASA DE AHORRO Y LA TASA DE INVERSIÓN

Tasa de ahorro → Tasa de inversión →
→ Tasa de inversión → Tasa de ahorro

Alemania................. No Sí
Australia.................. Sí Sí
Austria .................... No Sí
Bélgica .................... No Si
Canada ................... Sí Sí
Corea...................... Sí Sí
Dinamarca............... Sí Sí
Eslovenia ................. No Sí
España .................... Sí Sí
Estados Unidos........ Sí Sí
Finlandia ................. No Sí
Francia .................... No Sí
Grecia ..................... No Sí
Holanda .................. No Sí
Irlanda..................... Sí Sí
Islandia.................... No Sí
Italia........................ No Sí
Japón...................... Sí Sí
Noruega.................. No Sí
Nueva Zelanda ........ Sí Sí
Polonia.................... Sí Sí
Portugal .................. No Sí
Reino Unido ............ No Sí
República Checa...... No Sí
Suecia ..................... No Sí
Suiza ....................... Sí Sí
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te de financiación, mantenimiento de los niveles de
beneficios y fortalecimiento de los niveles de capi-
talización, se ha traducido en crecientes requeri-
mientos de recursos muy por encima del ahorro ge-
nerado. En 2006, la necesidad de financiación de las
sociedades no financieras se elevaba por encima del
8 por 100 en términos de producto interior bruto.

8. Las entidades financieras, como transmisoras
de las decisiones de inversión y financiación del res-
to de agentes de la economía, han registrado abul-
tados crecimientos de sus activos y pasivos, desem-
peñando un papel fundamental como canalizadoras
de flujos financieros procedentes del exterior. En
2005, el sistema financiero español captó recursos en
el exterior por importe superior al 9 por 100 del pro-
ducto interior bruto.

9. El análisis de regresión llevado a cabo revela,
tanto para España como para el resto de países de
la OCDE, que, durante los últimos quince años, el
comportamiento descrito por el ahorro ha venido
explicado por la creciente apelación al crédito, en un
entorno de necesidades de financiación al alza, el
cambio en la estructura demográfica de la pobla-
ción, con un mayor peso de las cohortes superiores,
y la manifestación de círculos virtuosos de ahorro y
prosperidad económica. La influencia del tipo de in-
terés sobre la tasa de ahorro es más acusada en Es-
paña que en el conjunto de los países de la OCDE.
Por otro lado, nuestro país presenta también un ma-
yor grado de sustituibilidad entre los componentes
del ahorro privado y público.

10. Por su parte, la sostenibilidad de altas tasas
de inversión ha venido motivada por la continua caí-
da de los tipos de interés reales, que ha propiciado
menores costes de uso del capital, y el comporta-
miento optimista de los mercados, ante el aumento
continuo de los niveles de renta. Los resultados ob-
tenidos para España se ajustan a los del conjunto de
países de la OCDE, si bien la influencia del crédito es
más apreciable.

11. Finalmente, cabe destacar la existencia de re-
laciones de causalidad de la inversión hacia el aho-
rro, siendo ambigua la relación causal inversa.

NOTAS

(1) En el cuadro n.º 4 se describe el proceso contable de determi-
nación de la capacidad o necesidad de financiación de la economía es-
pañola.

(2) Vid. también OCDE (2001). En relación con el ahorro del sector
público, DOMÍNGUEZ MARTÍNEZ (1997).

(3) Dado que los datos de la Contabilidad Nacional base 2000 
—CNE-2000 (SEC-95)— sólo están disponibles desde 1999, la obtención
de series históricas del ahorro de la economía española obliga a consi-
derar diferentes cambios de la base de referencia temporal. Así, los da-
tos referidos al período comprendido entre 1985 y 1994 corresponden
a la serie CNE-1986 (SEC-76), mientras que los relativos a 1995-1998 se
extraen de la serie CNE-1995 (SEC-95).

(4) En DOMÍNGUEZ y JAÉN (2001) se destaca cómo la consideración
de las tasas de rentabilidad antes o después de impuestos puede con-
dicionar los resultados empíricos obtenidos.

(5) ROSSINI y ZANGHIERI (2002) concluyen que el coeficiente de corre-
lación disminuye una vez que se tiene en cuenta adecuadamente el pa-
pel de la inversión directa exterior.

(6) Un análisis completo y detallado de la evolución del ahorro
nacional y de sus diferentes componentes se ofrece en VALLE (2006) y
LABORDA (2006).

(7) El saldo de las operaciones financieras netas difiere de la capa-
cidad (+) o necesidad (–) de financiación obtenida a través de la diferencia
entre ahorro e inversión calculada a partir de Contabilidad Nacional. Un
análisis detallado puede verse HERNANSANZ y SÁNCHEZ (2006).

(8) La utilización de este enfoque garantiza: 1) la identificación de
los efectos a corto y largo plazo a través de estimaciones conjuntas, y 
2) el control de los efectos no observados específicos de cada país que se
encuentran correlacionados con los regresores y de la endogeneidad en-
tre las variables explicativas, dada la alta correlación serial que presentan
las tasas de ahorro, aun controlado el impacto de otros elementos deter-
minantes. Para un mayor detalle, vid. LOAYZA, SCHMIDT-HEBBEL y SERVÉN (2000).

(9) Los países incluidos en la muestra son: Alemania, Australia, Aus-
tria, Bélgica, Canadá, Corea, Dinamarca, Eslovenia, Estados Unidos, Finlandia,
Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Islandia, Italia, Japón, Noruega, Nueva Ze-
landa, Polonia, Portugal, República Checa, Suecia, Suiza y Reino Unido.

(10) Los coeficientes a largo plazo han sido obtenidos a través de 
θ/(1- λ), siendo el coeficiente estimado para cada variable y λ el coeficiente
correspondiente a la variable dependiente retardada. Las estimaciones se
han llevado a cabo estableciendo las siguientes condiciones: 1) existencia
de correlaciones a largo plazo entre las variables consideradas en el análi-
sis; 2) los regresores son estrictamente exógenos, y 3) los residuos no es-
tán correlacionados serialmente. Vid. DE SERRES y PELGRIN (2002).
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I. INTRODUCCIÓN

LA Unión Económica y Monetaria europea (UEM)
y, en particular, la adopción del euro como mo-
neda única constituyen dos hitos fundamenta-

les en la historia y el devenir de la política moneta-
ria y, en general, de la economía europea. En términos
de análisis de coyuntura, estos cambios suponen una
transformación fundamental para explicar la evolu-
ción de los tipos de interés y el comportamiento fi-
nanciero de hogares y empresas, en la medida en
que el marco monetario unificado puede alterar la
efectividad de las decisiones de política monetaria
para incidir sobre los tipos de interés de mercado y,
en particular, sobre los que ofrecen las entidades fi-
nancieras en sus operaciones activas y pasivas. En
este contexto, la cuestión de si los movimientos en
el tipo de interés fijado por la autoridad monetaria

se han transmitido a los tipos bancarios (fundamen-
talmente, préstamos y depósitos) y la forma en la
que este mecanismo actúa (con qué intensidad y ve-
locidad) son cuestiones de enorme relevancia para
evaluar y comprender el comportamiento de la eco-
nomía desde una perspectiva coyuntural y el impac-
to de estas relaciones sobre magnitudes fundamen-
tales como el consumo, el ahorro y la inversión.

Esta alteración del marco monetario, consolida-
da con la adopción del euro, coincide en el tiempo,
en numerosos países como España, con un incre-
mento significativo de la demanda de financiación hi-
potecaria, una disminución considerable del ahorro
financiero y, en general, un mayor grado de sofisti-
cación (exigencia y diversificación) de las economías
domésticas y las empresas en su comportamiento
financiero. En este sentido, resulta de gran interés 

Resumen

Los tipos de interés determinan, en gran medida, las decisiones de con-
sumo e inversión de hogares y empresas. Desde una perspectiva del aná-
lisis coyuntural, la evolución de los tipos de interés que ofrecen las enti-
dades financieras se ve condicionada por los movimientos en los tipos
oficiales del banco central, y esta conexión puede producirse de manera
más o menos intensa y a mayor o menor velocidad. La trascendencia de
estas cuestiones es particularmente importante en España en los últimos
tiempos, puesto que se ha identificado a los tipos de interés entre los
principales factores determinantes del precio de la vivienda y del aumen-
to del endeudamiento financiero del sector privado. En este artículo se ofre-
ce evidencia empírica sobre el cambio en los mecanismos de transmisión
de los tipos de interés en España en el entorno anterior (1994-1998), in-
mediatamente posterior (1999-2003) y transcurridos unos años (2003-
2006) de la introducción del euro. Los resultados indican que la velocidad
de transmisión aumentó progresivamente desde 1999 y, particularmen-
te, en los últimos años en el caso de los préstamos. Por otro lado, las en-
tidades de depósito no trasladaron de forma completa los cambios en los
tipos oficiales a sus créditos y depósitos en los primeros años del nuevo
entorno monetario. Tan sólo transcurridos unos años, esta transmisión se
ha hecho completa para las operaciones activas, si bien los depósitos pre-
sentan una mayor rigidez al cambio en los tipos oficiales, en consonan-
cia con resultados similares obtenidos en otros países europeos.

Palabras clave: tipos de interés, transmisión de la política moneta-
ria, asimetrías en estructura de mercado, efectos reales.

Abstract

Consumption and investment decisions of households and firms
are largely determined by interest rates. From a conjuncture perspective,
the evolution of bank rates is affected by the changes in official interest,
and this connexion may exhibit a different speed and intensity. The
relevance of these topics is particularly important in Spain in recent
years, where interest rates have been identified as one of the main
determinants of house prices and of the significant increase in the
financial debt of the private sector. In this article, we offer empirical
evidence on the transmission mechanism of interest rates in Spain in
the previous period to the introduction of the euro, (1994-1998), the
period immediately after this introduction (1999-2003) and a few years
after (2003-2006). The results indicate that the speed of transmission
progressively increased from 1999 and, particularly, in most recent
years and for lending rates. Additionally, banks did not completely
pass-trough the changes in official interest rates to their interest rates
in the early years of the new monetary environment. Only a few years
later, the transmission was found to be complete for assets’ interest
rates while deposits still exhibit a rigid behaviour, a result in line with
the evidence found for other European countries.

Key words: interest rates, monetary policy transmission, market struc-
ture asymmetries, real effects.

JEL classification: E43, E50.
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conocer cualquier cambio en los patrones que mar-
can la transmisión de tipos de interés antes y después
de este nuevo entorno monetario, en la medida en que
estos cambios pueden implicar una aceleración, ra-
lentización o cambio de rumbo en estas decisiones
de hogares y empresas. En el caso español deben de-
limitarse, además, dos cuestiones adicionales que in-
ciden sobre la importancia coyuntural de los tipos de
interés. Por un lado, se trata de un sistema financie-
ro considerablemente bancarizado, en el que las en-
tidades de depósito constituyen el principal canal de
financiación e inversión (como intermediarios finan-
cieros) de las familias y de las pequeñas y medianas
empresas. En segundo lugar, la economía española,
en una perspectiva temporal algo más amplia, pre-
sentaba, en el momento del cambio en el entorno
monetario, una trayectoria más pronunciada a la baja
de los tipos de interés que la mayor parte de países
del entorno europeo, lo que ha redundado con par-
ticular intensidad en los últimos años en un aumen-
to considerable de la competencia bancaria en precios
en productos como hipotecas o cuentas de ahorro.

En este artículo se analiza el comportamiento de
los principales tipos de interés bancarios en España
ante alteraciones en el tipo de referencia en dife-
rentes entornos monetarios. Por una parte, se ana-
lizan los mecanismos de transmisión de los tipos de
interés antes y después de la entrada en vigor del
euro como moneda única en 1999. Por otro lado,
en el período posterior, la introducción del euro se dis-
tingue entre los efectos del nuevo marco monetario
en los años inmediatamente siguientes (1999-2003)
y los efectos de más largo plazo de este cambio
(2003-2006) en años para los que ya se dispone de
nuevas series estadísticas. El principal objetivo em-
pírico consiste en contrastar si se han producido al-
teraciones en el comportamiento de los tipos de in-
terés bancarios en dos dimensiones:

1) la velocidad de transmisión de los tipos ofi-
ciales a estos tipos bancarios, lo que permite obser-
var qué marco temporal emplean las entidades ban-
carias para trasladar los cambios oficiales de tipos
de interés a los créditos y depósitos que ofertan;

2) la intensidad de esta transmisión: en particu-
lar, si se ha producido de forma completa o sólo par-
cial, de modo que pueda determinarse la efectivi-
dad de las decisiones de política monetaria sobre los
tipos de interés de mercado en España.

Como se muestra en este artículo, ambos pará-
metros (velocidad e intensidad) son fundamentales
para delimitar el impacto coyuntural de las variacio-

nes en los tipos de interés. Por otro lado, a partir de
la revisión de la evidencia empírica reciente existen-
te para otros países, se observa un cierto consenso
respecto a la existencia de un aumento en la veloci-
dad de transmisión en el nuevo entorno monetario,
si bien existen discrepancias importantes en cuanto
a la magnitud de este cambio y, sobre todo, en cuan-
to a la intensidad (completa o parcial) del mecanis-
mo de transmisión tras la introducción del euro.

El artículo se estructura en cuatro apartados, si-
guiendo a esta introducción. En el apartado II se re-
pasan los estudios recientes sobre la transmisión de
los tipos de interés de referencia a los de los merca-
dos bancarios, distinguiendo entre las diferentes me-
todologías comúnmente utilizadas y evaluando los re-
sultados obtenidos en dichos trabajos. El modelo
teórico que sustenta las hipótesis relativas a meca-
nismos de transmisión de tipos de interés se desarrolla
en el apartado III. El IV se centra en los modelos de
corrección de error para, a partir de ellos, delimitar
un modelo empírico explicativo de la dinámica de
ajuste de los tipos aplicados a las operaciones de
créditos y depósitos a los tipos oficiales. Este análi-
sis se aplica al caso español, y en particular a los
bancos y cajas de ahorros, para el período 1994-
2003, en el apartado V. El VI se ocupa del análisis del
comportamiento más reciente de los tipos de inte-
rés españoles a partir de las nuevas estadísticas pu-
blicadas por el Banco de España desde 2003, si-
guiendo las recomendaciones del Banco Central
Europeo. Por último, el apartado VII recoge las prin-
cipales conclusiones del artículo.

II. LOS TIPOS DE INTERÉS Y LOS
MECANISMOS DE TRANSMISIÓN: 
UNA REVISIÓN

1. La relevancia de los tipos de interés 
en la coyuntura económica española

Desde la puesta en marcha de la UEM, las apro-
ximaciones teóricas y empíricas al nuevo marco mo-
netario y la transmisión de los tipos de interés han
ido en aumento, si bien la evidencia empírica es aún
limitada y heterogénea. La relevancia de los tipos
de interés desde una perspectiva coyuntural es ele-
vada, en la medida en que gran parte de las deci-
siones y los beneficios y costes de los agentes que
operan en esa economía se ven determinados, en
mayor o menor grado, por el comportamiento de
aquéllos. Los efectos de la transmisión de los tipos
de interés son, en este sentido, un caso de estudio
de particular interés en países como España, donde
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el proceso de convergencia nominal con los tipos
de interés medios de los socios europeos hasta la
consolidación de la moneda única fue particular-
mente intenso. Precisamente, esta convergencia ha
supuesto una reducción significativa de los costes
financieros de las economías domésticas y de las
empresas que, necesariamente, afecta a sus deci-
siones reales y financieras y, en último término, a
los precios de los activos. Ayuso et al. (2006) y Ayu-
so y Restoy (2006a, 2006b) señalan, por ejemplo,
que los tipos de interés se encuentran entre los de-
terminantes principales de los precios de la vivienda
en España —tan sólo entre 1997 y 2006 aumenta-
ron más del 100 por 100 en términos reales— y, por
extensión, determinan el endeudamiento y los pa-
trones de consumo de los hogares. Estas decisiones
no son triviales, en particular en un entorno en el que
la reducción del coste de la financiación ha supues-
to un incremento del endeudamiento del sector pri-
vado en más de un 160 por 100 del PIB tan sólo en-
tre 1995 y 2006.

Los efectos de los tipos de interés y los canales de
transmisión en la coyuntura económica han sido re-
conocidos como un factor fundamental de los pa-
trones de endeudamiento e inversión por la Comisión
Europea (2006), al señalar que «la distinta velocidad
e intensidad en la transmisión de los tipos de interés
de mercado a los bancarios constituye una de las ra-
zones principales de la heterogeneidad y falta de in-
tegración en los tipos bancarios minoristas en Euro-
pa». En esta heterogeneidad se reconoce tanto un
componente de largo plazo como un importante
componente de ajuste en el corto plazo. En este pun-
to, cabe preguntarse qué resultados se han obteni-
do para el caso español hasta la fecha. La mayor par-
te de las contribuciones ha abordado aspectos
particulares del mecanismo de transmisión y un ran-
go reducido de tipos de interés bancarios (principal-
mente, los de los créditos). Algunos estudios recien-
tes para Europa han abarcado, aunque de forma
parcial, el caso español. Gropp et al. (2007) analizan
la heterogeneidad en la transmisión de tipos de in-
terés empleando una muestra de entidades de de-
pósito europeas entre las que consideran 42 espa-
ñolas. Si bien no se realizan distinciones explícitas
entre países, se muestra que, a pesar de que la con-
vergencia tras la introducción del euro ha aumenta-
do en algunos productos que habitualmente pre-
sentan elevada rigidez, como los créditos, otros, como
los depósitos a la vista y de ahorro, siguen mostran-
do cierta rigidez a cambios en los tipos oficiales con
unas significativas variaciones entre países. Hofman
(2006) estudia los efectos de la entrada del euro
como moneda única, en 1999, sobre los mecanis-

mos de transmisión de los tipos de interés oficiales a
los tipos medios de los créditos bancarios en Alema-
nia, Francia, Italia y España, mostrando que la velo-
cidad de transmisión no parece haber aumentado de
forma significativa en el primero de los casos, pero sí
en los otros tres. Por otro lado, Carbó et al. (2002) rea-
lizan un estudio empírico de los cambios en la trans-
misión del tipo de interés oficial al tipo de interés de
los créditos en España entre 1992 y 2001. En este
estudio se analiza, principalmente, el impacto de las
presiones competitivas en el sector bancario sobre la
velocidad de transmisión, encontrando que ésta au-
menta significativamente a medida que se intensifi-
ca la competencia en el mercado de crédito y, sobre
todo, a partir de 1999 con la introducción del euro.

En cualquier caso, conviene delimitar qué sucede
con el comportamiento de los mecanismos de trans-
misión en España para un rango más amplio de ac-
tivos y pasivos bancarios, considerando distintas ca-
tegorías de créditos y depósitos y distintos ámbitos
temporales, e incluyendo los datos más recientes.
Para ello, conviene primero identificar las principales
lecciones que se derivan de la evidencia empírica en
estudios previos para otros países.

2. Literatura previa: principales resultados

De los principales estudios sobre los mecanis-
mos de transmisión del tipo de interés en diferen-
tes entornos monetarios de Europa y su importan-
cia en la coyuntura económica se desprende, como
conclusión más general, que la transmisión de los
tipos de interés no ha sido homogénea entre los
países de la zona euro y que, además, han existido
cambios significativos en el proceso de transmisión
que coinciden con la introducción de la moneda
única en enero de 1999.

Un gran número de estudios (1) señalan la exis-
tencia de ciertas rigideces en el proceso de transmi-
sión. Estas rigideces implican que la transmisión a
los tipos aplicados sobre las operaciones de présta-
mos y depósitos no han sido del todo completas, a
la vez que existen variaciones significativas entre el
mecanismo de ajuste de algunos países y señales de
convergencia en este mecanismo en otros. En esta lí-
nea, Mizen y Hofmann (2002), Sander y Kleimeier
(2003), Angeloni y Ehrmann (2003), Hofmann y Mi-
zen (2004), de Bondt et al. (2005), Sørensen y Wer-
ner (2006) y Hofman (2006), entre otros, señalan,
asimismo, que la transmisión de política monetaria
se ha reforzado progresivamente a medida que la
UEM se ha consolidado.



Los resultados de estas investigaciones varían en
función del alcance geográfico del análisis, del pe-
ríodo de tiempo analizado, de la metodología de
recopilación de los datos y de los métodos de esti-
mación empleados. Según se desprende de la in-
formación suministrada en el cuadro n.º 1, en el que
se realiza un resumen de la literatura reciente sobre
transmisión de tipos oficiales a tipos bancarios, prin-
cipalmente en Europa, es posible observar que al-
gunos estudios se centran exclusivamente en el aná-
lisis de las series de tipos de interés a escala agregada,
otros analizan entidades bancarias a escala micro-
económica y, mientras que algunos de ellos consi-
deran uno o pocos países individualmente, otros se
ocupan del área euro en conjunto.

La mayor parte de los estudios que realizan aná-
lisis a escala macroeconómica emplean modelos de
corrección de error (MCE) uniecuacionales (2) para
cuantificar la dinámica de la transmisión de los tipos
de interés (3). Otros estudios (4), analizan de forma
directa la duración de las respuestas de agregados

macroecónomicos básicos a perturbaciones o shocks
monetarios inducidos por cambios en los tipos de
interés oficiales.

En cuanto a los estudios que analizan la transmi-
sión de los tipos de interés a partir de datos microe-
conómicos, emplean en su mayoría técnicas econo-
métricas de datos de panel, con la finalidad de
examinar el comportamiento seguido por las entida-
des bancarias en la fijación de tipos de interés de ope-
raciones activas y pasivas en los diferentes países (5).

Respecto a la elección de la variable exógena, la
gran mayoría de estudios han utilizado habitual-
mente algún tipo básico de interés de mercado (que
fluctúe en relación con el de referencia del Banco
Central Europeo) para medir la transmisión a los ti-
pos de interés bancarios. Esta aproximación para
seleccionar la variable exógena se ha reforzado en
los últimos años. Las publicaciones más recientes se
han centrado en la perspectiva del coste de la fi-
nanciación (cost of funds approach), que toma como

CUADRO N.º 1

ESTUDIOS SOBRE TRANSMISIÓN DE LOS TIPOS DE INTERÉS

SELECCIÓN DEL TIPO
APROXIMACIÓNNIVEL DE AGREGACIÓN DE INTERÉS DE EXTENSIONES
ECONOMÉTRICAMERCADO

PERÍODO Tipo
Asimetrías/

Modelo
CONSIDERADO del Aproxi- Determi- Determi-

no
de

Área
País

Micro- mercado mación nantes nantes
linealidad

corrección Datos
Euro datos monetario por coste del pass- de los

del pass-
de errores de panel

(variable de fondos through márgenes
through

(una sola
exógena) ecuación)

Berlin y Mester (1999)...................... 1977-1989 x (US) X X
Borio y Fritz (1995)........................... 1984-1994 X x X x x
Bredin, Fitzpatrick y O’Reilly (2001) .. 1980-2001 x (IE) x x
Cottarelli y Kourelis (1994) ............... 1980-1993 X x X x
Cottarelli, Ferri y Generale (1995)..... 1987-1993 x (IT) x X X
De Bondt (2002a) ............................ 1996-2001 x x x
De Bondt (2005) .............................. 1996-2001 x x x X x
De Bondt, Mojon y Valla (2005) ....... 1994-2002 x x x x x
De Graeve, de Jonghe y Vennet (2004) 1993-2002 x (BE) x X X
Donnay y Degryse (2001) ................. 1980-2000 x x x (SVAR)
Gambacorta (2004).......................... 1993-2001 x (IT) x x X
Hefferman (1997) ............................ 1986-1993 x (UK) x x
Heinemann y Schüler (2002) ............ 1995-1999 x x x
Hofmann y Mizen (2004) ................. 1985-2001 x (UK) x x x
Moazzami (1999)............................. 1969-1995 x (US, CA) x (x) x
Mojon (2000)................................... 1979-1998 x x X x
Sander y Kleimeier (2003) ................ 1985-1998 x x x x
Sander y Kleimeier (2004a) .............. 1993-2002 x x x X x x
Sander y Kleimeier (2004b) .............. 1993-2002 x x x X x x
Toolsema, Sturm y de Haan (2002)... 1980-2000 x x x
Weth (2002) .................................... 1993-2000 x (DE) x X X

Fuente: Christoffer Kok Sørensen et al. (2006).
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variable exógena un tipo de interés lo suficiente-
mente representativo como para reflejar con certeza
el coste marginal de los fondos (financiación de las
entidades financieras), que pueda cuantificar co-
rrectamente el proceso de fijación de precios por par-
te de las entidades bancarias. Estudios como Sander
y Kleimeier (2004a, 2004b), Hofmann y Mizen (2004)
y De Bondt et al. (2005), entre otros, dan validez a este
argumento señalando que el análisis del «efecto
transmisión» del tipo de interés de referencia a los ti-
pos bancarios es análogo al problema de trasladar
costes a precios, ya que el tipo de interés fijado por
la autoridad monetaria sería el determinante del cos-
te de los fondos (financiación) de las instituciones fi-
nancieras, y los tipos aplicados por los bancos serían
equivalentes al precio de los productos.

Parece existir un menor grado de consenso en
cuanto a los factores explicativos de las diferencias
en los procesos de transmisión de los tipos de inte-
rés. Una gran parte de los estudios relacionan dicha
heterogeneidad con la existencia de diferentes mo-
delos estructurales propios de los sistemas financie-
ros, como son la competencia bancaria, la rigidez y
el peso relativo de los costes bancarios, el régimen
de propiedad, el grado de desarrollo del sistema fi-
nanciero, e incluso la calidad del sistema legal y re-
gulador. Como indican Jarocisnki (2006) y Gropp et
al. (2007), a pesar de la adopción del euro, todavía
existen diferencias significativas en los mecanismos
de transmisión monetarios en los sistemas financie-
ros nacionales. A tenor de los estudios recientes al
respecto, estas diferencias pueden ser atribuidas a la
representatividad y complejidad de instituciones fi-
nancieras de elevado tamaño en determinados paí-
ses, a las políticas seguidas en servicios, redes de ofi-
cinas y marketing bancarios y a las diferencias en el
ámbito legal (Gual, 1999, Cecchetti, 1999, Sørensen
y Werner, 2006 y Schwarzbauer, 2006).

En lo que se refiere al grado y velocidad de trans-
misión, los resultados son heterogéneos y varían en
función de los productos bancarios considerados,
sobre todo en el corto plazo. Desde una perspecti-
va microeconómica, cuando existen asimetrías in-
formativas y poder de mercado en el sector banca-
rio, la transmisión de los tipos de interés no tiene
por qué ser completa. En cualquier caso, a pesar de
las diferentes técnicas econométricas empleadas, la
heterogeneidad de los datos, las realidades econó-
micas inherentes a cada país, la variabilidad de los pe-
ríodos de tiempo considerados en los diferentes es-
tudios y la diversidad en las hipótesis asumidas, parece
existir, al menos, un consenso en cuanto a los si-
guientes resultados (Chionis y Leon, 2006):

1) Existe un elevado grado de rigidez de los ti-
pos de interés de mercado aplicados a los depósi-
tos, de mayor consideración que en el caso de los
préstamos.

2) El ajuste completo de los tipos de interés ban-
carios a los cambios en los tipos de referencia pue-
de llegar a producirse, pero está condicionado por el
período temporal considerado y el tipo de producto
bancario analizado. Esta transmisión, de producirse,
tarda en completarse entre tres meses y dos años, de-
pendiendo del producto bancario de que se trate.
En algunos casos, la transmisión es más que com-
pleta (alcanzando el 110 por 100).

III. LA TRANSMISIÓN DE LOS TIPOS DE
INTERÉS: MODELO DE REFERENCIA

El propósito del presente apartado es delimitar un
modelo para evaluar empíricamente el pass-through
del tipo de interés de referencia en España, en un
marco coyuntural de corto plazo, analizando si los
movimientos del tipo de interés interbancario se
han transmitido a los tipos de interés de préstamos
y depósitos, en qué magnitud y a qué velocidad.

Los tipos de interés interbancarios pueden ser
considerados como una buena aproximación de los
costes marginales de financiación de los créditos ban-
carios (cost of funds approach). Así, trasladando la
teoría microeconómica de los mercados en compe-
tencia imperfecta, los tipos de interés de las entida-
des bancarias se pueden expresar en función de un
margen financiero constante, θ0, y del coste margi-
nal de conseguir financiación adicional, θ1. De forma
similar a Lowe y Rohling (1992) y De Bondt (2002b)
se expresa el modelo de fijación de tipos de interés
respecto al coste marginal como:

br = θ0 + θ1mr [1]

donde br es el tipo de interés aplicado por las enti-
dades financieras al crédito bancario, y mr es el tipo
de interés del mercado de referencia. El coeficiente
θ1 depende de la elasticidad de la demanda de los
depósitos y préstamos respecto del tipo de interés
que establecen los bancos comerciales. En compe-
tencia perfecta y con información completa, se asu-
me θ1 = 1, con lo que la transmisión sería completa.
Sin embargo, considerando las asimetrías de infor-
mación, este parámetro adoptará valores inferiores
a la unidad en el caso de que la demanda de depó-
sitos y créditos no sea totalmente elástica —existan
sustitutos muy cercanos o fuentes alternativas de fi-



nanciación— o en el caso de que las entidades de de-
pósito tengan cierto poder de mercado. El poder de
mercado y la información asimétrica pueden tener
efectos de largo plazo, haciendo que la transmisión
de de los tipos de interés no sea completa.

Si bien la literatura sobre la transmisión del tipo
de interés analiza los casos en que θ1 < 1, empíri-
camente se han encontrado casos en los que dicho
parámetro es, incluso, superior a la unidad. De Bondt
(2002a) demuestra que, si el crédito no está racio-
nado, es posible que la transmisión a largo plazo
para los créditos con mayor perfil de riesgo sea θ1 > 1,
un fenómeno al que se denomina «huida hacia la
calidad», y que describe la situación en la que los
tipos de interés de los créditos sobre-reaccionan a
los tipos de mercado. En este sentido, la solución na-
tural consiste en un modelo en el que existen dos
tipos de prestatarios: uno cuyo riesgo es cero (prés-
tamos totalmente garantizados) y otro cuya proba-
bilidad de no pago es positiva y creciente con el
tipo de interés (selección adversa y riesgo de impago).
Se asume que los bancos son neutrales al riesgo y
pueden diferenciar entre estos dos tipos de presta-
tarios, pero no entre clientes dentro de cada grupo.
Asimismo, se asume que bajo la hipótesis de com-
petencia perfecta, los bancos obtienen la misma
rentabilidad esperada para cada tipo de préstamo,
por lo que:

br t
1 = θ0 + θ1mr

[1 – P (br t
2)] br t

2 = θ0 + θ1mr [2]

br t
1 = [1 – P (br t

2)] br t
2

Donde br t
1 es el tipo de interés que se cobra al

primer grupo de clientes y br t
2 al segundo grupo, en

el período t; P (br t
2) es la probabilidad de impago del

segundo grupo. En este sentido, el tipo de crédito
bancario br t

2 incluye una prima de riesgo crediticio.
Así, para el primer grupo, la transmisión de los tipos

de interés crediticios es
∂brt

1

= 1, mientras que para  
∂mr

el segundo grupo de clientes es
∂br t

2

> 1, ya que
∂mr

∂P (br t
2) 

> 0. Este último resultado muestra que los
∂br 2

t

bancos deben incrementar su tipo de interés en una
cuantía más que proporcional al incremento de los
tipos de mercado para compensar el aumento en la
probabilidad impago.

IV. ANÁLISIS EMPÍRICO DE LA TRANSMISIÓN
DE LOS TIPOS DE INTERÉS ACTIVOS 
Y PASIVOS EN ESPAÑA: METODOLOGÍA

Para analizar el efecto de la transmisión de los ti-
pos de interés oficiales a los tipos de interés ban-
carios, el tipo de interés a un día (6) se considera ha-
bitualmente la mejor aproximación al coste marginal
de los fondos (cost of funds approach). En este sen-
tido, se considera el índice EONIA (Euro Over Night
Index Average) como referencia. La principal ventaja
del índice EONIA es que fluctúa en torno al tipo de
refinanciación principal del Banco Central Europeo
(De Bondt, 2002b; Fourçans y Vranceanu, 2007) y
refleja de forma significativa las decisiones sobre el
tipo de interés oficial (Gaspar et al., 2001 y Hartman
et al., 2001).

El principal objetivo empírico es contrastar si ha
existido un cambio significativo en la transmisión
de los tipos de mercado a los aplicados por las en-
tidades de depósito españolas con la política mo-
netaria única y la entrada en vigor del euro, y cómo
esta transmisión determina el marco coyuntural en
el que las entidades de depósito alteran los tipos
de sus principales productos. En este sentido, se
analiza si la transmisión de los tipos se ha produci-
do de forma completa y, en general, cuál es la di-
námica de transmisión (velocidad e intensidad de
la transmisión sobre distintos tipos aplicados a cré-
ditos y depósitos).

Los datos empleados corresponden a series men-
suales de tipos de interés. Para acometer este análi-
sis empírico, se delimitan dos períodos. El primero
transcurre entre enero de 1994 y marzo de 2003, lo
que permite analizar, a su vez, el marco temporal
previo y posterior a la adopción del euro en 1999. El
segundo coincide con un cambio de metodología
en las series de tipos, y permite realizar un nuevo
análisis entre marzo de 2003 y noviembre de 2006,
con objeto de aportar evidencia más reciente sobre
el comportamiento de los tipos de interés el entor-
no de la moneda única.

Aplicación del modelo de corrección
de error (MCE)

Puesto que el principal objetivo es determinar los
efectos coyunturales de los cambios en los tipos de
interés oficiales sobre los tipos de interés bancarios,
se hace necesario establecer un modelo empírico
que permita analizar relaciones de corto plazo y que,
a su vez, descuenten los efectos de largo plazo. El mo-
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delo empírico completo se desarrolla en el apéndice
de este artículo. Se parte del análisis de dos hipóte-
sis principales. En primer lugar, la hipótesis de un
efecto transmisión completa de los tipos de interés
se evaluará analizando la significación estadística del
parámetro θ1:

— En este sentido, si el proceso de transmisión es
completo, en el largo plazo se verificará que θ1 = 1, y
que todo el cambio experimentado por el tipo de re-
ferencia será transmitido a los tipos bancarios, aun-
que en la práctica este proceso precisará de algunos
meses para completarse.

— Si θ1 < 1, el proceso es incompleto, es decir,
no todo el cambio de los tipos de referencia es trans-
mitido a los tipos de interés bancarios.

— Por último, si θ1 > 1, el cambio en los tipos
aplicado por los bancos es superior a los de los ti-
pos de referencia.

Por su parte, ∆ es el operador diferencial y δ, γ1,
γ2, γ3 son los parámetros a corto plazo estimados. El
parámetro γ1 representa la transmisión inmediata
(impact multiplier) o transmisión a corto plazo, es
decir, describe el efecto dinámico de un cambio en
brt dado un cambio presente o futuro de los valores
de mrt.

En segundo lugar, el objetivo empírico de determi-
nar la velocidad la ofrece el valor estimado de (1 – γ3),
que es el parámetro de ajuste (véase apéndice), mien-
tras que la relación (1 – γ1)/(1 – γ3) especifica al in-
tervalo medio de ajuste en el que los tipos de inte-
rés de referencia se transmiten por completo a los de
mercado (Hendry, 1995). Si bien el principal objeti-
vo es determinar la dinámica de corto plazo, los pa-
rámetros a largo plazo, estimados a partir del MCE

son
^
θ0 =

δ

1 – γ3

y  
^
θ1 =

γ1 + γ2

1 – γ3

.

V. LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN:
PRINCIPALES RESULTADOS

Evidencia para el período 1994-2003

Los datos empleados en el análisis de este primer
período se refieren a los tipos de interés medios men-
suales entre los meses de enero de 1994 y marzo de
2003 (7). En este sentido, se examina, por una par-
te, la transmisión de los tipos de interés de referen-
cia del mercado y los aplicados al crédito y depósi-

tos bancarios. Para efectuar el análisis empírico se
utilizaron tres grupos de tipos de interés:

1) el tipo de referencia, o EONIA;

2) tres tipos de interés de operaciones activas
(tipo préstamos personales de un año a menos de tres
años, préstamos personales a tres años o más y cré-
ditos hipotecarios a más de tres años) para bancos y
cajas de ahorros;

3) tres tipos de interés aplicados a operaciones
pasivas (depósitos hasta tres meses, depósitos seis
meses a un año y depósitos de un año a menos de
dos) para bancos y cajas de ahorros.

A partir de los gráficos 2 y 3 se puede analizar la
evolución seguida por los tipos de interés de crédi-
tos y depósitos en España y el tipo EONIA de refe-
rencia, distinguiendo entre operaciones activas y pa-
sivas de las cajas de ahorros y los bancos. De ambos
gráficos se desprende la existencia de dos grandes
cambios en el comportamiento de los tipos en el pe-
ríodo indicado. Así, a mediados de 1995 se aprecia
una reducción generalizada de los tipos activos y pa-
sivos para bancos y cajas, mientras que a finales de
1999 la tendencia se invierte al alza, aunque con
menor intensidad.

Estas tendencias coinciden con el inicio de la se-
gunda y la tercera fase de la UEM. En el cuadro n.º 2
se ofrecen algunas estimaciones de la pendiente de es-
tas relaciones que permiten corroborar la existencia
de dos períodos diferenciados, en los que se observa
una pendiente negativa para el primero, hasta di-
ciembre de 1998, y una pendiente positiva, aunque
menos marcada, desde 1999 hasta 2003.

Para poder establecer relaciones de cointegra-
ción que descuenten las relaciones a largo plazo,
es preciso determinar si las series son estacionarias
o no, y si no, en cualquier caso, analizar qué proceso
genera los datos, debido a que la estacionariedad de
las series es un requisito indispensable para llevar a
cabo el análisis empírico. Para ello, se realizan los
tests de existencia de raíces unitarias de Dickey-Fu-
ller Aumentado (DFA) y de Phillips-Perron (PP). De
acuerdo con los valores críticos de ambos contras-
tes, las raíces analizadas son integradas de orden
1, por lo que las primeras diferencias de la serie fue-
ron suficientes para alcanzar la estacionariedad.
Como se puede apreciar en el cuadro n.º 3, la hi-
pótesis nula de raíz unitaria no puede rechazarse
para todas las series de tipos de interés. Al aplicar
la prueba de PP a las primeras diferencias, la hipó-



tesis de raíz unitaria se rechaza en todos los casos,
salvo en los tipos créditos hipotecarios a más de tres
años de las cajas de ahorros. En general, los resul-
tados muestran que los tipos de interés pueden ser
consideradas como series I (1).

A partir de los datos estacionarios, se estudia si
las series están cointegradas para comprobar si los
tipos de interés aplicados a los créditos y depósitos
mantienen una relación lineal estable con los tipos
de referencia (8). Se aplica el test de cointegración

CUADRO N.º 2

APROXIMACIÓN LINEAL DE LA PENDIENTE EN LAS ECUACIONES BÁSICAS DE TIPOS DE INTERÉS
Estimaciones del parámetro ΨΨ para: brt = θθ + ΨΨt + µµt

CAJAS DE AHORROS BANCOS

Tipo préstamos Tipo préstamos
Tipo depósitos Tipo depósitos

Tipo préstamos 
Tipo depósitos Tipo depósitospersonales personales Tipo depósitos

seis meses un año
personales 

seis meses un añode un año a a tres años hasta tres meses
a un año a menos de dos

de un año a
a un año a menos de dosmenos de tres o más menos de tres

(Enero de 1994- -0,107 (***) -0,118 (***) -0,0769 (***) -0,0857 (***) -0,089325 (***) -0,13521 (***) -0,09358 (***) -0,10136 (***)
diciembre de 1998)

(Enero de 1999- -0,009 (*) 0,002 0,007 (*) 0,007 0,007 0,008 0,0102 (*) 0,006
marzo de 2003)

**(*) Rechazo de la hipótesis nula al 10 por 100.
*(**) Rechazo de la hipótesis nula al 5 por 100.
(***) Rechazo de la hipótesis nula al 1 por 100.

CUADRO N.º 3

PRUEBAS DE RAÍCES UNITARIAS DE DICKEY FULLER AUMENTADO (ADF) Y DE PHILLIPS-PERRON (PP) PARA LOS TIPOS DE INTERÉS
(1994:1 - 2003:3)

VARIABLES UTILIZADAS
NIVELES DIFERENCIAS

ADF PP ADF PP

Tipo de referencia Tipo de referencia «EONIA» -1,735594 -1,946843 -6,661004 (***) -10,89501 (***)

Bancos Tipo préstamos personales de un año -1,544093 -1,565164 -9,690692 (***) -12,15265 (***)
a menos de tres

Tipo préstamos personales a tres años -1,103120 -1,254135 -7,206482 (***) -11,37548 (***)
o más

Tipo créditos hipotecarios a más de tres -0,925580 -1,187983 -4,381925 (***) -9,771211 (***)
años

Tipo depósitos hasta tres meses -1,293184 -1,274696 -4,440706 (***) -6,179718 (***)
Tipo depósitos seis meses a un año -1,085095 -1,276122 -5,162752 (***) -8,610809 (***)
Tipo depósitos un año a menos de dos -1,218068 -1,354584 -5,534904 (***) -8,992102 (***)

Cajas de ahorros Tipo préstamos personales de un año -1,416370 -1,566361 -8,374896 (***) -12,04126 (***)
a menos de tres

Tipo préstamos personales a tres años -1,145302 -1,366873 -6,945517 (***) -12,39999 (***)
o más

Tipo créditos hipotecarios a más de tres -1,814609 -1,259496 -2,744413 -3,693753 (**)
años

Tipo depósitos hasta tres meses -1,548258 -1,640098 -4,914664 (***) -6,356647(***)
Tipo depósitos seis meses a un año -1,594857 -1,403385 -3,928033 (**) -5,011275 (***)
Tipo depósitos un año a menos de dos -1,761703 -1,355523 -3,510560 (**) -4,382345 (***)

**(*) Rechazo de la hipótesis nula de raíces unitarias al 10 por 100.
*(**) Rechazo de la hipótesis nula de raíces unitarias al 5 por 100.
(***) Rechazo de la hipótesis nula de raíces unitarias al 1 por 100.
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GRÁFICO 1
TIPOS DE INTERÉS DE LAS OPERACIONES ACTIVAS Y PASIVAS 
APLICADAS POR LOS BANCOS COMERCIALES EN ESPAÑA (1994-2003) (PORCENTAJES)

Fuente: Banco de España, Banco central Europeo y elaboración propia.
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GRÁFICO 2
TIPOS DE INTERÉS DE LAS OPERACIONES ACTIVAS Y PASIVAS APLICADAS 
POR LAS CAJAS DE AHORROS EN ESPAÑA (1994-2003) (PORCENTAJES)

Fuente: Banco de España, Banco central Europeo y elaboración propia.



de Johansen (9) para cada par de series. Los resul-
tados obtenidos se muestran en la cuadro n.º 4. Es-
tos resultados indican la existencia de relaciones de
cointegración entre el tipo de referencia «EONIA» y
los tipos aplicados a préstamos personales de un
año a menos de tres años, los depósitos hasta tres
meses (10), depósitos de seis meses a un año y el tipo
aplicado a los depósitos desde un año a menos de
dos años.

El ajuste del modelo de corrección de errores, fue
aplicado en un primer momento a la totalidad de la
muestra, sin distinguir en los períodos de entrada en
vigor del euro como moneda única (1994:1 - 2003:3),
observándose que el poder de explicación del modelo
era reducido, como se puede apreciar en el cuadro
número 5. Para encontrar una forma más precisa de
analizar el comportamiento de los tipos en el perío-
do considerado, se dividió la muestra en dos subpe-
ríodos, caracterizados por la irrupción del euro como
moneda única europea en 1999.

Los resultados obtenidos al aplicar el modelo de
corrección de errores en estos dos subperíodos se
muestran en el cuadro n.º 6. Es posible encontrar
estimaciones de los mecanismos de transmisión a
los tipos de interés aplicados por los bancos y las ca-
jas de ahorros en un contexto de corto plazo, ana-
lizando la evolución de los parámetros estimados

para verificar si, tras la introducción del euro, el
efecto transmisión se ha incrementado o reforzado.
De estos resultados, se desprenden las siguientes
conclusiones:

— La transmisión final parece, por lo general, ser
completa y significativamente diferente de cero para
todos los tipos de interés (activos y pasivos) consi-
derados para bancos y cajas de ahorros durante el pri-
mer período (enero 1994-diciembre 1999).

— Sin embargo, se observa que la transmisión
parece incompleta (θ1 < 1) a partir de enero de
1999. Esto sugiere que la intensidad de la trans-
misión de los tipos oficiales sobre los tipos de interés
bancarios en España disminuyó, en un principio,
desde enero de 1999, posiblemente fruto de la in-
certidumbre en la adaptación a la moneda única
única. En cualquier caso, el parámetro de transmi-
sión completa se sitúa en torno al 60-70 por 100
en el caso de los créditos para bancos y cajas, mien-
tras que, para los depósitos, en las cajas es supe-
rior al 70 por 100 y en los bancos no llega al 50
por 100.

— En lo que respecta a la transmisión inmedia-
ta, a más corto plazo, y distinguiendo entre présta-
mos y depósitos, la transmisión fue mayor en los
préstamos personales de un año a menos de tres

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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GRÁFICO 3
PRIMERAS DIFERENCIAS DE LOS TIPOS DE INTERÉS DE LAS OPERACIONES 
ACTIVAS Y PASIVAS APLICADAS POR LAS CAJAS DE AHORROS (1994-2003)
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años de los bancos, mientras que la transmisión a los
depósitos ha sido mayor para las cajas de ahorros. En
cuanto a los depósitos, la intensidad de la transmi-
sión inmediata es variable, destacando, por su sig-
nificación el 27 por 100 en las cuentas hasta tres
meses de las cajas de ahorros y el 54 por 100 en los
depósitos de los bancos entre seis meses y un año.
Si se analizan los dos subperíodos considerados, se
puede observar un incremento considerable de la
transmisión inmediata en la muestra, lo que podría
ser indicativo de mayores presiones competitivas en

ambos segmentos (créditos y depósitos) del merca-
do bancario.

— La velocidad de ajuste ante shocks ocurridos
en los tipos de interés europeos ha aumentado sig-
nificativamente, salvo en el tipo de depósitos de seis
meses a un año de los bancos, durante el segundo
período para todo el conjunto de variables analiza-
das. Esta velocidad ha pasado de ser de más de diez
meses a menos de diez. Así, por ejemplo, los bancos
y las cajas transmiten en menos de dos meses el

CUADRO N.º 4

PRUEBAS DE COINTEGRACIÓN DE JOHANSEN PARA LOS TIPOS DE INTERÉS (1994:1 - 2003:3)

Hipótesis Longitud Ratio de Resultados de la prueba
Variables endógenas utilizadas del retardo máxima de máxima verosimilitud

en el test (óptimo) verosimilitud (5 por 100 de significación)

CAJAS DE Tipo préstamos Sin tendencia 1 4,261884 Presencia de dos relaciones
AHORROS personales de un año determinística de cointegración

a menos de tres y EONIA en los datos
Tipo préstamos Sin tendencia 2 4,183102 Presencia de una relación

personales a tres años determinística de cointegración
o más y EONIA en los datos

Tipo créditos hipotecarios — — — Se rechaza la presencia de cointegración 
a más de tres años para todas las hipótesis y para los seis 
y EONIA primeros retardos

Tipo depósitos hasta Constante y tendencia 6 1,620002 Presencia de una relación 
tres meses y EONIA determinística de cointegración

en los datos
Tipo depósitos seis meses Constante y tendencia 6 1,158928 Presencia de una relación 

a un año y EONIA determinística de cointegración
en los datos

Tipo depósitos un año Constante y tendencia 6 1,574514 Presencia de una relación
a menos de dos y EONIA determinística de cointegración

en los datos

BANCOS Tipo préstamos Sin tendencia 1 3,264361 Presencia de una relación
personales de un año determinística de cointegración
a menos de tres y EONIA en los datos

Tipo préstamos — — — Se rechaza la presencia 
personales a tres años de cointegración para todas las 
o más y EONIA hipótesis y para los seis primeros

retardos
Tipo créditos — — — Se rechaza la presencia 

hipotecarios a más de cointegración para todas las 
de tres años y EONIA hipótesis y para los seis primeros

retardos
Tipo depósitos hasta — — — Se rechaza la presencia 

tres meses y EONIA de cointegración para todas las
hipótesis y para los seis primeros
retardos

Tipo depósitos Constante y tendencia 6 1.575232 Presencia de una relación 
seis meses a un año determinística de cointegración
y EONIA en los datos

Tipo depósitos un año Tendencia determinística 6 2,814525 Presencia de una relación 
a menos de dos y EONIA en los datos de cointegración



cambio de los tipos de referencia a sus tipos aplica-
dos a préstamos personales.

De estos resultados podría extraerse como eva-
luación general que la introducción del euro incre-
mentó tanto la transmisión inmediata de más corto pla-
zo como las velocidades de ajuste de los tipos, si bien,
como contrapartida, esta transmisión no llegó a ser
completa en los años inmediatamente posteriores a la
introducción del euro en la mayor parte de los casos.

VI. EVIDENCIA RECIENTE DE LOS
MECANISMOS DE TRANSMISIÓN CON 
LAS NUEVES SERIES ESTADÍSTICAS 
PARA EL PERÍODO 2003-2006

1. Análisis de la información sobre tipos 
de interés de acuerdo con la nueva
normativa europea

A partir de 2003, el Banco Central Europeo y los
bancos centrales nacionales de los países miembros
empezaron a publicar una nueva serie estadística de
los tipos de interés aplicados por las instituciones fi-

nancieras y monetarias (IFM) a su clientela en las ope-
raciones activas y pasivas (11). Estas series, aunque
de reducido rango temporal, permiten estudiar el
comportamiento coyuntural en los mecanismos de
tipos de interés en los últimos años. Los resultados
del apartado anterior parecían señalar un aumento
de la velocidad de transmisión en los años inmedia-
tamente posteriores a la adopción del euro como
moneda común, si bien se observaba también una
menor intensidad de la transmisión, ya que ésta no
llegaba a ser completa. Los datos recientes permiten
aproximar si, transcurrido un período de transición,
la transmisión de tipos de interés se ha hecho más
efectiva en España.

Con carácter previo al análisis empírico, y a efec-
tos descriptivos, se han estudiado principalmente tres
franjas temporales: la media del período 2003-2004,
la media de 2005 y la media de 2006 (hasta no-
viembre, último dato disponible). En este sentido, se
analizan los tipos de interés efectivos (es decir, los
que no incluyen comisiones) aplicados por los bancos
y las cajas de ahorros, y para ambos bloques en su
conjunto, en las operaciones de créditos y depósitos,
con la finalidad de observar el comportamiento más

CUADRO N.º 5

ANÁLISIS DE LA TRANSMISIÓN DEL TIPO DE REFERENCIA EUROPEO (EONIA) A LOS TIPOS DE INTERÉS DE LA BANCA MINORISTA MEDIANTE 
EL MODELO DE CORRECCIÓN DE ERRORES (1994:1 - 2003:3): ESTADÍSTICOS BÁSICOS DEL MODELO PARA EL PERÍODO COMPLETO

CAJAS DE AHORROS BANCOS

Tipo préstamos Tipo préstamos
Tipo depósitos Tipo depósitos

Tipo préstamos 
Tipo depósitos Tipo depósitospersonales personales Tipo depósitos

seis meses un año
personales 

seis meses un añode un año a a tres años hasta tres meses
a un año a menos de dos

de un año a
a un año a menos de dosmenos de tres o más menos de tres

R2 0,096 0,151 0,426 0,476 0,58 0,09 0,23 0,18

Máxima -39,42346 -19,09665 100,2938 113,813 123,813 -62,421 59,730 34,040
verosimilitud

Prueba de los 0,34 0,14 0,09 (*) 0,12 0,08 0,69 0,53 0,32
multiplicadores
de Lagrange 
tres retardos
(p-valores)
Ho: No hay
autocorrelación

Jarque-Bera 0,117 0,844 0,927 0,01 (***) 0,12 0,77 0,003 (***) 0,003 (***)
Ho: Residuos
Normales

Estabilidad Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí
(Condición de
estabilidad-Valores
propios)

**(*) Rechazo de la hipótesis nula al 10 por 100.
*(**) Rechazo de la hipótesis nula al 5 por 100.
(***) Rechazo de la hipótesis nula al 1 por 100.
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reciente de los principales tipos de interés en España.
Este apartado se completa con una comparación de
las comisiones aplicadas a los préstamos a partir del
diferencial entre las tasas anuales equivalentes (TAE),
que incluyen las comisiones y los tipos efectivos.

1.1. Los préstamos y créditos

El cuadro n.º 7 y el gráfico 4 incluyen la informa-
ción más reciente suministrada por el Banco de Es-
paña en relación con los tipos de interés de las ope-

raciones de crédito y préstamo en España, siguien-
do el desglose de la nueva serie estadística, que cla-
sifica los préstamos a los hogares en cuatro catego-
rías: descubiertos en cuenta, créditos a la vivienda,
créditos al consumo y créditos a otros fines. Los ti-
pos de interés que aplican las instituciones financie-
ras monetarias a los descubiertos en cuenta (12) se
han reducido en los últimos años, situándose, en
media, en el 12,51 por 100 en 2006, siendo las ca-
jas de ahorros las instituciones que aplican los me-
nores tipos de interés en el período considerado.
Dentro del crédito para la adquisición de vivienda,

CUADRO N.º 6

ANÁLISIS DE LA TRANSMISIÓN DEL TIPO DE REFERENCIA EUROPEO (EONIA) A LOS TIPOS DE INTERÉS DE LA BANCA MINORISTA MEDIANTE 
EL MODELO DE CORRECCIÓN DE ERRORES: PRINCIPALES RESULTADOS POR SUBPERÍODOS

(ENERO DE 1994-DICIEMBRE DE 1998) (ENERO DE 1999-MARZO DE 2003)

Parámetro
Intervalo

Relación Parámetro
Intervalo

Relación

Transmisión
de

Transmisión medio
de

Transmisión
de

Transmisión medio
de

inmediata
transmisión

completa de ajuste
cointegración/

inmediata
transmisión

completa de ajuste
cointegración/

(γ1 )
a largo

(θ1 ) (1 – γ1 )/
Velocidad

(γ1 )
a largo

(θ1 ) (1 – γ1 )/
Velocidad

plazo
(1 – γ3 )

de ajuste plazo
(1 – γ3 )

de ajuste
(θ0 ) (1 – γ3 ) = 0 (θ0 ) (1 – γ3 ) = 0

CAJAS DE Tipo préstamos 0,07105 -4,8628 3,2754 (***) 17,15512 0,05415 (*) 0,164955 6,94151 0,54756 (***) 1,85789 0,44946 (**)
AHORROS personales

de un año a
menos de tres
y EONIA

Tipo préstamos -0,0741 -3,63628 2,8877 (***) 11,70630 0,091754 (**) 0,161935 5,61016 0,65273 (***) 0,89019 0,94144 (***)
personales
a tres años
o más y EONIA

Tipo depósitos -0,92524 -3,93688 1,78576 (***) 19,39828 0,099248 (***) 0,27283 (**) 0,22242 0,73233 (***) 3,03823 0,23934 (**)
hasta tres
meses y EONIA

Tipo depósitos -0,16397 (**) -4,99238 2,20031 (***) 14,74574 0,078936 (***) 0,141117 0,132046 0,76960 (***) 2,99398 0,28687 (**)
seis meses a
un año y EONIA

Tipo depósitos -0,08781 -5,827668 2,41405 (***) 14,32271 0,07595 (***) 0,193081 0,115299 0,79662 (***) 7,74469 0,10419
un año a
menos de dos
y EONIA

BANCOS Tipo préstamos -0,42484 -3,44331 2,77065 (***) 13,74195 0,10395 (**) 0,17921 4,57082 0,69513 (***) 1,34090 0,61212 (***)
personales
de un año a
menos de tres
y EONIA

Tipo depósitos -0,03321 -8,50303 2,87552 (***) 18,36165 0,05627 (**) 0,54003 (**) 5,150272 -0,701372 12,94961 0,03552
seis meses a
un año y EONIA

Tipo depósitos -0,14292 -7,98854 2,82315 (***) 18,25896 0,062595 (*) 0,33288 1,05519 0,46046 (***) 1,20291 0,55459 (***)
un año a
menos de dos
y EONIA

**(*) Rechazo de la hipótesis nula al 10 por 100.
*(**) Rechazo de la hipótesis nula al 5 por 100.
(***) Rechazo de la hipótesis nula al 1 por 100.

ENTIDADES
DE

DEPÓSITO

TIPO DE
INTERÉS

DE LA BANCA
MINORISTA



se observa que el tramo de «créditos a más de cin-
co y hasta diez años» es el que muestra los mayores
tipos aplicados, en torno a 6,96 por 100, en com-
paración con la media ponderada del crédito a la vi-
vienda en España (4,01 por 100). Por su parte, los ti-
pos de interés aplicados por las entidades de depósito
españolas en los créditos al consumo y otros fines
se situaron en 8,25 por 100 y 4,83 por 100, respec-
tivamente, incrementándose en 2006 a pesar de la
reducción ocurrida en 2005. Asimismo, cabe desta-
car que el coste de los créditos al consumo se situó
significativamente por encima de la financiación a
la vivienda, reflejando el riesgo asociado a dichas
operaciones.

Las operaciones de financiación de las socieda-
des no financieras se clasifican, considerando las
nuevas estadísticas, en descubiertos en cuenta y en

otros créditos, los cuales, a su vez, se dividen en fun-
ción del importe de la operación. Los tipos aplicados
a los descubiertos por parte de las entidades, al igual
que ocurría con los hogares, son los máximos apli-
cados para las operaciones activas. Estos tipos han
ido progresivamente reduciéndose desde 2003, si-
tuándose en 2006 en torno a 15,88 por 100. En lo
referente al resto de créditos, los tipos de interés
medios aplicados por las entidades de depósito es-
pañolas a las operaciones hasta un millón de euros
se situaron en el 4,30 por 100, mientras que los apli-
cados a operaciones de más de un millón de euros
se situaron en el 3,67 por 100. Los costes asociados
a los créditos de mayor tamaño son más reducidos,
reflejando posiblemente la mejor calidad crediticia
de las empresas (por lo general, más grandes) que so-
licitan una cuantía de crédito más elevada, y su ma-
yor poder en la negociación de los tipos aplicados.

CUADRO N.º 7

TIPOS DE INTERÉS DE LAS OPERACIONES NUEVAS DE PRÉSTAMOS Y CRÉDITOS (*) 
(PORCENTAJES)

2003-2004 2005 2006

Bancos Cajas España Bancos Cajas España Bancos Cajas España

A los hogares:
Descubiertos en cuenta .............................................................. 13,45 11,88 12,57 13,07 12,28 12,53 13,11 12,19 12,51
Crédito a la vivienda................................................................... 3,30 3,49 3,43 3,11 3,25 3,22 4,00 4,00 4,01

Hasta un año de fijación del tipo inicial.................................... 3,26 3,43 3,39 3,10 3,20 3,18 4,00 3,96 3,98
Más de un año y hasta cinco años de fijación del tipo inicial .... 3,39 3,79 3,55 3,28 3,70 3,62 3,93 4,32 4,26
Más de cinco años y hasta diez años de fijación del tipo inicial.. 5,62 6,51 6,35 6,10 6,65 6,56 6,38 7,05 6,96
Más de diez años de fijación del tipo inicial.............................. 4,48 3,84 3,95 3,62 3,28 3,31 4,31 3,77 3,85

Crédito al consumo.................................................................... 7,81 8,19 7,68 7,37 8,57 7,61 8,34 8,87 8,25
Hasta un año de fijación del tipo inicial.................................... 8,30 8,88 8,12 7,13 9,57 7,97 8,24 9,87 8,67
Más de un año y hasta cinco años de fijación del tipo inicial .... 7,61 7,07 7,36 8,05 6,57 7,35 8,91 7,03 8,08
Más de cinco años de fijación del tipo inicial............................ 7,36 7,06 7,20 7,19 6,81 6,96 8,01 7,13 7,56

Crédito para otros fines.............................................................. 4,46 4,67 4,56 4,11 4,23 4,15 4,87 4,80 4,83
Hasta un año de fijación del tipo inicial.................................... 4,48 4,48 4,44 4,13 4,10 4,07 4,89 4,70 4,76
Más de un año y hasta cinco años de fijación del tipo inicial .... 4,31 5,64 5,07 3,88 4,65 4,46 4,65 5,25 5,10
Más de cinco años de fijación del tipo inicial............................ 4,71 5,54 5,52 4,09 5,66 5,38 4,77 5,72 5,71

A las sociedades no financieras:
Descubiertos en cuenta .............................................................. 17,21 19,09 17,63 15,60 20,25 16,53 14,40 20,76 15,88
Otros créditos hasta un millón de euros...................................... 4,12 3,85 4,02 3,77 3,58 3,69 4,34 4,32 4,30

Hasta un año de fijación del tipo inicial.................................... 4,11 3,84 4,00 3,76 3,57 3,67 4,32 4,31 4,28
Más de un año y hasta cinco años de fijación del tipo inicial .... 4,59 4,15 4,47 4,18 4,06 4,27 4,95 4,74 4,95
Más de cinco años de fijación del tipo inicial............................ 4,72 3,85 4,25 3,94 3,69 3,93 4,78 4,37 4,65

Otros créditos de más de un millón de euros .............................. 2,93 3,17 3,03 2,84 2,99 2,90 3,60 3,77 3,67
Hasta un año de fijación del tipo inicial.................................... 2,89 3,10 2,96 2,81 2,97 2,87 3,57 3,78 3,65
Más de un año y hasta cinco años de fijación del tipo inicial .... 2,90 3,11 3,00 3,17 2,99 3,08 4,03 3,62 3,85
Más de cinco años de fijación del tipo inicial............................ 4,53 3,51 3,74 3,37 3,29 3,31 4,20 3,84 3,96

(*) Media de datos mensuales. Tipos de interés efectivos (no incluyen comisiones).
Fuentes: Banco de España y elaboración propia.
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1.2. Los depósitos

El comportamiento de los tipos aplicados a ope-
raciones pasivas de los bancos, las cajas de ahorros
y la media de ambas entidades se muestra en el cua-
dro n.º 8 y el gráfico 5. La nueva serie estadística cla-
sifica en tres grupos las operaciones en función del
origen de los depósitos: hogares, sociedades no fi-
nancieras y cesiones realizadas por los hogares y so-
ciedades no financieras.

En relación con los depósitos de los hogares, és-
tos se encuentran subdivididos en depósitos a la vis-
ta, con preaviso y a plazo. Los tipos aplicados a los de-
pósitos a la vista se han reducido gradualmente,
pasando de 0,68 por 100 (media de los años 2003-
2004) a 0,46 por 100 en 2006. Por su parte, los tipos
aplicados a los depósitos a plazo se han incrementa-
do, correspondiendo el mayor tipo a los depósitos
hasta un año, posiblemente debido a la competen-
cia existente en la captación de nuevos clientes. En los
depósitos con preaviso a más de tres meses los tipos

de interés estuvieron claramente por encima de los an-
teriormente considerados (3,29 por 100).

En cuanto a los depósitos de las sociedades no
financieras, la remuneración de los depósitos a la vis-
ta ha crecido paulatinamente en los últimos años,
siendo las cajas de ahorros las instituciones que apli-
can los tipos más elevados (1,23 por 100, frente al
1 por 100 del sector). Por lo que se refiere a los de-
pósitos a plazo, destaca la mayor remuneración apli-
cada a los depósitos a largo plazo a más de dos años,
situada en el 2,84 por 100. Durante 2006 se apre-
cia un repunte en la remuneración de este tipo de de-
pósitos, pasando del 2,06 por 100 en 2005 al 2,71,
en términos medios, para 2006.

Por último, los tipos de interés de las cesiones
temporales para los hogares y sociedades no finan-
cieras se han incrementado, en línea con el com-
portamiento seguido por los tipos del sector, siendo
las cajas las que aplican los mayores tipos en estas
operaciones.
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GRÁFICO 4
TIPOS DE INTERÉS EFECTIVOS APLICADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORROS 
EN OPERACIONES ACTIVAS (2005-2006)

Fuente: Banco de España y elaboración propia.



CUADRO N.º 8

TIPOS DE INTERÉS DE LAS OPERACIONES NUEVAS DE DEPÓSITOS (*)
(PORCENTAJES)

2003-2004 2005 2006

Bancos Cajas España Bancos Cajas España Bancos Cajas España

A los hogares:
Depósitos vista .............................................................. 0,85 0,53 0,68 0,64 0,39 0,50 0,61 0,38 0,46
Depósitos con preaviso..................................................

Hasta tres meses ......................................................... 0,33 0,23 0,27 0,32 0,20 0,25 — — —
Más de tres meses ...................................................... — — — — — 2,60 — — 3,29

A plazo ......................................................................... 2,26 1,95 2,05 2,39 1,91 2,06 2,88 2,63 2,70
Hasta un año .............................................................. 2,28 1,88 2,02 2,47 1,86 2,07 2,96 2,61 2,71
A más de un año y hasta dos años.............................. 1,82 2,17 2,07 1,54 2,07 1,88 2,44 2,70 2,62
A más de dos años ..................................................... 2,02 2,26 2,23 1,89 2,13 2,07 1,85 2,73 2,59

A las sociedades no financieras:
Depósitos vista .............................................................. 0,60 0,85 0,70 0,60 0,90 0,73 0,84 1,23 1,00
A plazo ......................................................................... 2,07 2,12 2,11 2,02 2,09 2,06 2,64 2,76 2,71

Hasta un año .............................................................. 2,07 2,09 2,10 2,01 2,07 2,05 2,64 2,75 2,71
A más de un año y hasta dos años.............................. 1,87 2,23 2,06 1,77 2,26 2,03 2,66 2,93 2,80
A más de dos años ..................................................... 2,23 2,63 2,53 2,32 2,48 2,42 2,61 2,97 2,84

A los hogares y a las sociedades no financieras:
Cesiones ....................................................................... 2,12 2,17 2,13 2,03 2,07 2,05 2,68 2,72 2,70

(*) Media de datos mensuales. Tipos de interés efectivos (no incluyen comisiones).
Fuentes: Banco de España y elaboración propia.
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TIPOS EFECTIVOS APLICADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORROS EN OPERACIONES PASIVAS (2005-2006)
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1.3. Comparación incluyendo las comisiones

El los dos apartados anteriores se han analizado
los tipos efectivos, que no incluyen comisiones, dado
que la nueva estadística incluye un desglose supe-
rior a las anteriores. La única información disponible
corresponde a las operaciones de crédito a la vivienda
y al consumo, con lo que es posible realizar ciertas
comparaciones en función del diferencial del TAE y
los tipos efectivos.

Del cuadro n.º 9 se desprende que en el caso de
los créditos a la vivienda las comisiones se situaron
en torno a los 18 puntos básicos para 2006, lo cual
representa un incremento de las comisiones apli-
cadas en los ejercicios anteriores. Por su parte, las
comisiones aplicadas a los créditos al consumo se
han mantenido estables en los últimos dos períodos
analizados.

2. Análisis empírico de la transmisión 
de los tipos de interés para las operaciones
activas y pasivas de las entidades de
depósito españolas a partir de 2003

El ejercicio empírico replica la metodología em-
pleada en el apartado V. Los datos, en este caso,
abarcan el período comprendido entre enero de 2003
y octubre de 2006. Las variables analizadas son las
estudiadas en el epígrafe anterior y se pueden ob-
servar en los gráficos 6 y 7, distinguiendo en el aná-
lisis entre bancos y cajas de ahorros. En cuanto a los
tipos activos ↑, se consideran los préstamos y crédi-

tos a hogares e instituciones sin fines de lucro al ser-
vicio de los hogares, ISFLSH (a la vivienda, al consumo
y otros fines), préstamos y créditos a sociedades no
financieras (hasta un millón de euros y más de un
millón de euros). Por otro lado, desde la perspectiva
de los tipos, se han considerado los depósitos de los
hogares e ISFLSH (a la vista y a plazo) y depósitos a so-
ciedades no financieras (a la vista y a plazo). Las prue-
bas de raíces unitarias de Dickey-Fuller Aumentado
y Phillips Perron confirman que son series integra-
das de orden 1 (13). Por su parte, la prueba de Jo-
hansen indica que todas las series están cointegra-
das con los tipos de referencia EONIA (cuadro n.º 10).

La metodología empleada en este apartado coin-
cide con la aplicada en el apartado IV, llevándose a
cabo las estimaciones a partir de un modelo de co-
rrección de error, que considera variables de orden 1
y cointegradas. El ajuste del modelo para el período
2003:1 - 2006:10 y para las variables consideradas
se muestra en el cuadro n.º 11, del que se despren-
den, principalmente, las siguientes conclusiones:

— En cuanto a la intensidad de la transmisión,
el parámetro de transmisión completa parece au-
mentar de forma significativa respecto a los años an-
teriores, siendo superior a la unidad en los tipos ac-
tivos aplicados por cajas y bancos sobre sus créditos.
Sin embargo, en el caso de los depósitos, aun ha-
biendo aumentado el valor del parámetro de trans-
misión, éste es, en la mayor parte de los casos, infe-
rior a la unidad, lo que parece corresponderse con la
evidencia más reciente observada para otros países
europeos (Gropp et al., 2007).

CUADRO N.º 9

TIPOS DE INTERÉS DE LAS OPERACIONES NUEVAS DE PRÉSTAMOS Y COMISIONES (a) (PORCENTAJES)

2003-2004 2005 2006

Bancos Cajas España Bancos Cajas España Bancos Cajas España

Créditos a hogares (tipos efectivos) (b):
Crédito a la vivienda...................................................... 3,30 3,49 3,43 3,11 3,25 3,22 4,00 4,00 4,01
Crédito al consumo....................................................... 7,81 8,19 7,68 7,37 8,57 7,61 8,34 8,87 8,25

Créditos a hogares (TAE) (c)
Crédito a la vivienda...................................................... 3,40 3,69 3,58 3,21 3,45 3,37 4,10 4,23 4,19
Crédito al consumo....................................................... 8,43 8,95 8,36 7,95 9,15 8,22 8,92 9,38 8,83

Diferencial TAE-tipo efectivo:
Crédito a la vivienda...................................................... 0,11 0,20 0,15 0,09 0,20 0,15 0,11 0,23 0,18
Crédito al consumo....................................................... 0,62 0,76 0,68 0,58 0,57 0,61 0,58 0,50 0,58

(a) Media de datos mensuales.
(b) No incluyen comisiones.
(c) Tipo de interés equivalente. Incluye comisiones.
Fuentes: BCE, Banco de España y elaboración propia.
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— La velocidad de ajuste muestra valores muy he-
terogéneos dependiendo de la institución financie-
ra y el tipo de producto bancario al que se le impu-
ta el tipo de interés. Sin embargo, se puede observar
que la mayor velocidad de ajuste se da en el caso de
los préstamos al consumo, tanto para los bancos
como para las cajas de ahorros, y las menores para
el caso de los depósitos. El intervalo medio de ajus-
te presenta valores muy heterogéneos en función
de la entidad de depósito y el instrumento finan-
ciero que se analice, si bien dicho intervalo, por lo

general (14), no supera los diez meses para el caso
de los depósitos ni los cinco meses para el caso de
los créditos o préstamos.

En cualquier caso, los intervalos de ajuste son
más reducidos, aún, que en los años inmediata-
mente posteriores a la introducción del euro, lo que,
unido al incremento significativo de la intensidad
de la transmisión, parece sugerir que la transmisión
de los tipos oficiales a los bancarios en España se
ha hecho más efectiva tras la introducción del euro;

CUADRO N.º 10

PRUEBAS DE COINTEGRACIÓN DE JOHANSEN PARA LOS TIPOS DE INTERÉS (2003:1 - 2006:10)

Longitud Ratio de Resultados de la prueba
Variables endógenas Hipótesis utilizadas en el test del retardo máxima de máxima verosimilitud

(óptimo) verosimilitud (5 por 100 de significación)

BANCOS Préstamos y créditos a hogares Constante y tendencia 4 7,933159 Presencia de una relación
e ISFLSH. A la vivienda y EONIA determinística en los datos de cointegración

Préstamos y créditos a hogares Sin tendencia determinística 1 0,272080 Presencia de una relación 
e ISFLSH. Al consumo y EONIA en los datos de cointegración

Préstamos y créditos a hogares Constante y tendencia 1 8,148575 Presencia de una relación 
e ISFLSH. Otros fines y EONIA determinística en los datos de cointegración

Préstamos y créditos a Constante y tendencia 1 7,402907 Presencia de una relación 
Sociedades no financieras. determinística en los datos de cointegración
Hasta un millón y EONIA

Préstamos y créditos a Tendencia determinística 1 0,748821 Presencia de una relación 
Sociedades no financieras. en los datos de cointegración
Más de un millón y EONIA

Depósitos a hogares e ISFLSH. Constante y tendencia 1 5,956514 Presencia de una relación 
A la vista y EONIA determinística en los datos de cointegración

Depósitos a hogares e ISFLSH. Constante y tendencia 1 14,097620 Presencia de dos relaciones 
Depósitos a plazo y EONIA determinística en los datos de cointegración

Depósitos a Sociedades no Constante y tendencia 1 6,418006 Presencia de una relación 
financieras a la vista y EONIA determinística en los datos de cointegración

Depósitos a Sociedades no Constante y tendencia 1 18,853800 Presencia de dos relaciones 
financieras a plazo y EONIA determinística en los datos de cointegración

CAJAS DE Préstamos y créditos a hogares Constante y tendencia 1 5,933365 Presencia de una relación
AHORROS e ISFLSH. A la vivienda y EONIA determinística en los datos de cointegración

Préstamos y créditos a hogares Constante y tendencia 1 9,851827 Presencia de una relación
e ISFLSH. Al consumo y EONIA determinística en los datos de cointegración

Préstamos y créditos a hogares Constante y tendencia 1 5,285407 Presencia de una relación
e ISFLSH. Otros fines y EONIA determinística en los datos de cointegración

Préstamos y créditos a Constante y tendencia 1 4,136507 Presencia de una relación 
Sociedades no financieras. determinística en los datos de cointegración
Hasta un millón y EONIA

Préstamos y créditos a Constante y tendencia 1 6,739028 Presencia de una relación
Sociedades no financieras. determinística en los datos de cointegración
Más de un millón y EONIA

Depósitos a hogares e ISFLSH. Constante y tendencia 1 8,128024 Presencia de una relación
A la vista y EONIA determinística en los datos de cointegración

Depósitos a hogares e ISFLSH. Constante y tendencia 1 5,483714 Presencia de una relación
Depósitos a plazo y EONIA determinística en los datos de cointegración

Depósitos a Sociedades no Constante y tendencia 1 19,388920 Presencia de dos relaciones
financieras a la vista y EONIA determinística en los datos de cointegración

Depósitos a Sociedades no Tendencia determinística 1 0,080011 Presencia de una relación
financieras a plazo y EONIA en los datos de cointegración



sobre todo, una vez transcurridos los primeros años
de adaptación al nuevo marco monetario.

VII. CONCLUSIONES

En este artículo se analizan las relaciones que de-
terminan el comportamiento de los mecanismos de
transmisión de los tipos de interés oficiales a los tipos
bancarios aplicados a los créditos y depósitos por los

bancos y las cajas de ahorros en España, con el ob-
jetivo de delimitar si la intensidad y velocidad de esta
trasmisión ha aumentado en el entorno de la mone-
da única. El estudio comprende un amplio espacio
temporal (1994-2006), con la finalidad de contras-
tar la efectividad de este mecanismo de transmisión
antes (1994-1998) inmediatamente después (1999-
2003) y transcurridos unos años (2003-2006) de la
adopción del euro como moneda común. La intensi-
dad y la velocidad del mecanismo de transmisión es

CUADRO N.º 11

ANÁLISIS DE LA TRANSMISIÓN DEL TIPO DE REFERENCIA EUROPEO (EONIA) A LOS TIPOS DE INTERÉS DE LA BANCA MINORISTA MEDIANTE 
EL MODELO DE CORRECCIÓN DE ERRORES (2003:01 - 2006:10)

Entidades Transmisión
Parámetro

Transmisión
Intervalo Relación de

de
Tipo de interés

inmediata
de transmisión

completa
medio cointegración/

depósito
de la banca minorista

(γ1)
a largo plazo

(θ1)
de ajuste velocidad de ajuste

(θ0) (1 – γ1)/(1 – γ3) (1 – γ3) = 0

BANCOS Préstamos y créditos a hogares 0,0994139 0,3797109 1,323609 (***) 3,3451 0,2692253 (*)
e ISFLSH. A la vivienda y EONIA

Préstamos y créditos a hogares 0,4586791 4,990292 1,227665 (***) 0,5462 0,9910407 (***)
e ISFLSH. Al consumo y EONIA

Préstamos y créditos a hogares 0,2155092 1,983579 1,096352 (***) 1,8126 0,4327874 (***)
e ISFLSH. Otros fines y EONIA

Préstamos y créditos a Sociedades no 0,2097982 1,913162 0,9529276 (***) 2,7365 0,2887595 (***)
financieras. Hasta un millón y EONIA

Préstamos y créditos a Sociedades no 0,1997059 0,8933339 0,9314965 (***) -2,2944 -0,3488043
financieras, Más de un millón y EONIA

Depósitos a hogares e ISFLSH. -0,0336323 0,4375155 0,1464835 7,7600 0,1332001 (**)
A la vista y EONIA

Depósitos a hogares e ISFLSH. 0,2169064 0,9494301 0,6324273 (***) 5,0880 0,1539113
Depósitos a plazo. y EONIA

Depósitos a Sociedades no financieras 0,1769874 (***) 0,040842 0,2621311 (***) 33,5306 0,0245451
a la vista y EONIA

Depósitos a Sociedades no financieras 0,2101762 0,3932743 0,7861827 (***) 1,4851 0,5318162 (**)
a plazo y EONIA

CAJAS DE Préstamos y créditos a hogares 0,2197862 (**) 1,121816 1,052846 (***) 5,0071 0,1558229 (**)
AHORROS e ISFLSH. A la vivienda y EONIA

Préstamos y créditos a hogares 1,977768 (**) 8,692629 -0,1025875 -1,7377 0,5626791 (***)
e ISFLSH. Al consumo y EONIA

Préstamos y créditos a hogares 0,6929859 (***) 2,005491 1,135997 (***) 1,4843 0,2068351 (**)
e ISFLSH. Otros fines y EONIA

Préstamos y créditos a Sociedades no 0,1386034 1,529177 1,948479 (***) 5,3564 0,1608178
financieras. Hasta un millón y EONIA

Préstamos y créditos a Sociedades no 0,3526997 0,9966624 0,993058 (***) 2,3159 0,2794993
financieras. Más de un millón y EONIA

Depósitos a hogares e ISFLSH. -0,01479 0,3247256 0,0732636 9,0117 0,1126077 (**)
A la vista y EONIA

Depósitos a hogares e ISFLSH. -0,0446412 0,2863777 0,7746146 (***) -3,5280 -0,2960987 (**)
Depósitos a plazo y EONIA

Depósitos a Sociedades no financieras 0,3579183 (***) -0,050437 0,4292351 (***) -3,5392 -0,1814218
a la vista y EO+NIA

Depósitos a Sociedades no financieras 0,0336965 0,2093668 0,8850191 (***) 1,6117 0,59954 (**)
a plazo y EONIA

**(*) Rechazo de la hipótesis nula al 10 por 100.
*(**) Rechazo de la hipótesis nula al 5 por 100.
(***) Rechazo de la hipótesis nula al 1 por 100.
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una cuestión de importancia central para el análisis co-
yuntural de la incidencia de los tipos de interés, por
cuanto la evolución a corto plazo de estos tipos de in-
terés afecta de forma significativa las decisiones de fi-
nanciación e inversión de hogares y empresas. Esta in-
cidencia es aún más significativa en los últimos años
en países como España, para los que se ha demos-
trado que la evolución de los tipos de interés consti-
tuye uno de los determinantes principales de los pre-
cios de la vivienda y del más que notable aumento del
recurso a la financiación hipotecaria y, por extensión,
del endeudamiento del sector privado.

Los resultados obtenidos en este artículo parecen
sugerir un aumento en la efectividad del mecanis-
mo de transmisión de la política monetaria con la in-
troducción del euro en España, si bien existen cier-
tos matices dignos de mención.

— La velocidad de transmisión de los tipos de in-
terés oficiales a los tipos bancarios en el período in-
mediatamente posterior a la entrada del euro (entre
1999 y 2003) pareció aumentar respecto a los años
precedentes, si bien este mecanismo de transmisión
perdió, en un principio, cierta intensidad, ya que
aquélla no fue completa en los primeros años.

— Una vez transcurridos unos años desde la in-
troducción del euro, los resultados empíricos parecen
sugerir que no sólo la velocidad de transmisión si-
gue aumentando, sino que también lo ha hecho de
forma significativa la intensidad con que se transmi-
ten los tipos de interés, que, en muchos casos, es ya
completa.

— La distinción por tipo de producto es, asimis-
mo, relevante, dado que, en consonancia con la ma-
yor parte de estudios empíricos a escala internacio-
nal, la velocidad e intensidad de la transmisión parece
mayor en los préstamos que en los depósitos. Esta di-
ferencia debe tenerse en consideración especialmente
en los próximos años, en los que, en un entorno pre-
visiblemente de mayores tipos de interés —y siendo
la mayor parte de los productos crediticios a tipo de
interés variable—, los prestatarios habrán de afron-
tar una mayor carga financiera, y lo harán cada vez
de forma más rápida a medida que las entidades
adapten sus oferta crediticia a los tipos oficiales.

NOTAS

(1) Entre otros, MOJON (2000), SANDER et al. (2000, 2001, 2004a,
2004b), TOOLSEMA et al. (2001), BREDIN et al. (2001), PETTURSON (2001), DE

BONDT (2002a, 2002b), ANGELONI et al. (2003), BURGSTALLER (2003), SAN-
DER y KLEIMEIER (2004a, 2004b), DE BONDT et al. (2005), HOFMAN (2006),
JAROCINSKI (2006), SØRENSEN y WERNER (2006) y GROPP et al. (2007).

(2) Entre otros, COTARELLI y KOURELIS (1994), BORIO y FRITZ (1995), MO-
JON (2000); BREDIN et al. (2001), DONNAY y DEGRYSE (2001), HEINEMANN y SCHU-
LER (2002), TOOLSEMA et al. (2002), DE BONDT (2002a), DE BONDT et al.
(2005), SANDER y KLEIMEIER (2003 y 2004a, 2004b), HOFMAN (2006), JA-
ROCINSKI (2006), SØRENSEN y WERNER (2006) y GROPP et al. (2007).

(3) Este método permite distinguir entre los ajustes inmediatos y
los ajustes de los tipos ocurridos a largo plazo.

(4) JAROCINSKI (2006) ofrece evidencia reciente al respecto. En este
estudio, se analiza la respuesta a perturbaciones monetarias en Finlan-
dia, Francia, Alemania, Italia y España, y se compara con países fuera del
área euro como República Checa, Hungría, Polonia y Eslovenia. Los re-
sultados indican que los efectos de estas perturbaciones son similares en
España y el resto de países del área euro, pero difieren y alcanzan, por
lo general, efectos más duraderos en los cuatro países fuera del área de
la moneda única.

(5) Una revisión exhaustiva de esta aproximación puede encontrarse
en GROPP et al. (2007).

(6) Es el tipo de interés que los bancos centrales intentan controlar
mediante instrumentos como los coeficientes de liquidez, las facilida-
des de crédito y las operaciones de mercado abierto (PERÉZ-QUIRÓS y RO-
DRÍGUEZ MENDIZÁBAL, 2001).

(7) La elección del período de análisis se fundamenta en la homo-
geneidad en la recopilación de datos de los tipos de interés por parte del
Banco de España, la puesta en marcha de la segunda fase de la UEM en
1994 y la entrada en vigor de la moneda única europea en 1999 (ter-
cera fase de la UEM).

(8) Tan sólo en este caso el MCE ofrece validez estadística y unos
parámetros estimados que pueden ser interpretables.

(9) El retardo óptimo para la prueba de cointegración se ha calcu-
lado a partir de los valores suministrados por diferentes criterios (LR, AIC,
SC). El mejor modelo es el que minimiza el criterio de información o ma-
ximiza el estadístico LR.

(10) Sólo para el caso de las cajas de ahorros.

(11) Para un mayor detalle respecto al cambio de las series, véase
Banco Central Europeo (2003) y Banco de España (2004).

(12) En España, este tipo de operaciones se concibe como un recurso
marginal más que como una modalidad de financiación en condiciones
normales.

(13) Se ha omitido el cuadro con las pruebas por motivos de espa-
cio. Para la prueba ADF se ha considerado un retardo y la hipótesis de
tendencia y constante. Para la prueba PP se ha considerado el retardo óp-
timo de Newey-West.

(14) Un caso aislado es el intervalo medio de ajuste de los tipos apli-
cados a los depósitos a la vista de los bancos a las sociedades no fi-
nancieras, en los que el ajuste dura aproximadamente treinta y tres
meses.
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APÉNDICE

UN MODELO DE CORRECCIÓN DE ERROR UNIECUACIONAL

Se emplea un método de cointegración con dos variables y el método asociado de corrección de errores (MCE) para la estimación de los
parámetros de la dinámica de corto plazo. Si el tipo de interés bancario (créditos o depósitos) tiene algún tipo de relación lineal a largo pla-
zo con el tipo de referencia, la estructura viene dada por el siguiente modelo de equilibrio:

brt = θ0 + θ1mrt + εt [A1]

donde el vector de cointegración es [1 – θ0 – θ1]. La dinámica de ajuste a corto plazo (asumiendo un retardo) viene dada por el siguiente mo-
delo en desequilibrio:

brt = γ0 + γ1mrt + γ2mrt – 1 + γ3brt – 1 + ξt [A2]

Considerando las características de los datos (habitualmente series no estacionarias), y que se trata de un modelo de tan sólo dos varia-
bles, es necesario aplicar un modelo que pueda estimar la dinámica de los tipos de interés dentro de un marco de corrección de errores (1).
La forma de corrección de errores es una reparametrización de la ecuación [A2] considerando el modelo a largo plazo de la ecuación [A1].
En particular, si la dinámica de las variables es no estacionaria, y siempre que exista alguna relación de cointegración, el modelo de correc-
ción de errores —MCE (2)— evita el problema de regresiones espurias, garantiza la ortogonalidad entre regresores y permite la estimación de
los parámetros en un marco adecuado. Una ventaja adicional de un MCE es que tiene en consideración la dinámica a corto plazo y la posibi-
lidad de relaciones de cointegración o de equilibrio a largo plazo de los tipos de interés. En este sentido, el MCE propuesto vendría represen-
tado por la siguiente ecuación:

∆brt = δ + γ1∆mrt + (γ1 + γ2) mrt – 1 – (1 – γ3) brt – 1 + µt [A3]

En su forma más general, este modelo se puede reescribir como:

∆brt =  
k*

Σ
i = 1

βbr, i ∆brt – 1 + β1 ∆mrt +  
n*

Σ
i = 1

βmr, i ∆mrt – 1 + εt [A4]

Simplificando la ecuación [A4], se puede expresar brt como un cambio en mrt más un término adicional de error (3):

∆brt = δ + γ1∆mrt – (1 – γ3) (brt – 1 – θ0 – θ1mrt – 1) + µt [A5]

donde brt es el tipo aplicado por las instituciones financieras (créditos y depósitos) y mrt es el tipo de referencia (EONIA); θ0 y θ1 son los pará-
metros a largo plazo que se estiman en el modelo de equilibrio. Puesto que el objetivo empírico es estimar tanto la intensidad de la transmi-
sión (si es completa o no) como su velocidad, los parámetros de la ecuación [A5] recogen, precisamente, estas dimensiones del mecanismo
de transmisión.

Se asume que, en los modelos considerados, las perturbaciones aleatorias εt, ξt, µt, son independientes e idénticamente distribuidas. Con
estas hipótesis, las estimaciones del MCE son consistentes y asintóticamente eficientes.

NOTAS

(1) Esto es comúnmente conocido en la literatura como teorema de representación de Granger (ENGLE y GRANGER, 1987).
(2) También está fundamentado considerando que las series son consistentes con la hipótesis de no estacionariedad y raíz unitaria.
(3) Es posible generalizar dicha expresión para un número de retardos superior a 1.

SANTIAGO CARBÓ VALVERDE . JOSÉ M. LIÑARES ZEGARRA . FRANCISCO RODRÍGUEZ FERNÁNDEZ
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CRECIMIENTO Y CONVERGENCIA REGIONAL EN ESPAÑA.
(ALGUNAS) CAUSAS DEL CAMBIO

José VILLAVERDE CASTRO
Universidad de Cantabria

I. INTRODUCCIÓN

EN el último cuarto de siglo, y al socaire del na-
cimiento y consolidación del Estado de las au-
tonomías, mucho se ha escrito en nuestro país

sobre los desequilibrios regionales. Examinada la
cuestión desde la perspectiva de su evolución, los
estudios sobre convergencia regional, centrados so-
bre todo en la renta per cápita, han puesto de relieve
que, básicamente, aquélla se ha producido hasta
principios de los años ochenta y que, con posterio-
ridad, se ha registrado un cierto proceso de estan-
camiento, cuando no de resurgimiento, de las dis-
paridades (véase, por ejemplo, Villaverde, 1996;
Villaverde y Sánchez-Robles, 2002; Cuadrado et al.,
1998 y 1999). Por lo que concierne a la productivi-
dad, magnitud menos analizada que la renta per
cápita, los resultados tienden a ser algo más opti-
mistas, ya que, en esencia, se considera que el pro-
ceso de convergencia regional en productividad no
sólo ha sido más intenso que el experimentado en
materia de renta, sino que, además, se ha mantenido
de forma prácticamente ininterrumpida a lo largo
del tiempo.

Pese a lo dicho, ocurre que los resultados obte-
nidos en los estudios sobre convergencia regional
son sensibles tanto al período muestral considerado
como a la(s) variable(s) objeto de atención y a la base
de datos que ofrece la información estadística sobre
ella(s). En relación con esta última cuestión, en España

las fuentes tradicionales son el INE, FUNCAS y, hasta
muy recientemente, el BBVA. Los cambios de meto-
dología y base hacen, sin embargo, que no se pue-
da contar con series homogéneas largas sobre un
conjunto básico de variables económicas, por lo que
lo habitual es que se realicen enlaces entre series que
emplean distintas bases y (al menos parcialmente)
distintas metodologías, con todos los problemas que
ello conlleva.

Recientemente, sin embargo, una base de datos
elaborada originalmente por la Dirección General de
Análisis y Programación Presupuestaria del Ministe-
rio de Economía y Hacienda como soporte estadísti-
co de su modelo regional, la denominada base BDMO-
RES, ha ampliado su información estadística sobre
distintas variables de interés (VAB, capital físico, ca-
pital humano, empleo, consumos intermedios, etc.)
y, además, ha actualizado sus series hasta el año
2000, por lo que es posible contar con información
homogénea (no ofrecida, que nosotros sepamos, por
ninguna otra fuente) desde 1980 hasta 2000. Apro-
vechando la actualización y ampliación de esta base
de datos, en este artículo se revisa el crecimiento
económico de nuestras comunidades autónomas,
centrándose la atención en el problema de los dese-
quilibrios regionales e incidiendo no sólo en su evo-
lución, sino también en sus factores explicativos. Para
llevar a cabo este cometido es preciso reseñar que,
si bien es cierto que la mayor parte de la información

Resumen

Este artículo analiza la evolución de los desequilibrios regionales en
España entre 1980 y 2000 en materia de VAB (renta) per cápita y pro-
ductividad. Haciendo uso del concepto de convergencia sigma y lle-
vando a cabo distintos ejercicios de descomposición, el trabajo mues-
tra: 1) que la convergencia en productividad ha sido mucho más intensa
que en renta per cápita; 2) que el principal determinante de esta últi-
ma es, precisamente, la convergencia en productividad, y 3) que la con-
vergencia en productividad se ha visto favorecida por la convergencia
en el capital empleado por trabajador, en el capital público per cápita,
en el capital humano, en el capital tecnológico y en la productividad
de los sectores.

Palabras clave: regiones, convergencia, renta per cápita, produc-
tividad.

Abstract

This article analyses the pattern in regional imbalances in Spain
between 1980 - 2000 in terms of per capita GVA (income) and produc-
tivity. Making use of the sigma convergence concept and carrying 
out different breakdown exercises, the study shows: 1) that con-
vergence in productivity has been much stronger than in per capita
income; 2) that the main determinant of the latter is precisely
productivity convergence, and 3) that productivity convergence has
been propitiated by convergence in capital used per employee, 
public per capita capital, human capital, technological capital, and
sectoral productivity.

Key words: regions, convergence, per capita income, productivity.

JEL classification: E32, R11, R12.
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estadística empleada procede de la mencionada
BDMORES, cuando es necesario se acude también a
otras fuentes estadísticas, como, por ejemplo, AME-
CO (1), FUNCAS e IVIE.

El resto del artículo se organiza de la siguiente
forma: en el apartado II, y a modo de marco de re-
ferencia general, se examina de forma muy breve el
proceso de convergencia de España con la Unión Eu-
ropea (UE-15), mientras que en el III, y tomando la me-
dia nacional como patrón de medida, se analiza el
proceso de crecimiento y convergencia regional en
nuestro país y se presta atención a algunos de los
factores que, de acuerdo con el análisis económico,
se consideran como principales determinantes del
mismo; por último, en el apartado IV se presentan,
de forma resumida, los principales resultados.

II. ESPAÑA EN LA UNIÓN EUROPEA:
CRECIMIENTO Y CONVERGENCIA

Al objeto de contar con el marco de referencia
adecuado en el cual insertar el comportamiento de
nuestras comunidades autónomas, en este aparta-
do se examina, brevemente, cómo ha evolucionado
la situación española en el contexto de la economía
europea. Para ello, comenzamos refiriéndonos al
gráfico 1, elaborado a partir de la información su-
ministrada por AMECO. En este gráfico, en el que se
presenta la participación española en la UE-15 en re-
lación con algunas magnitudes económicas básicas,
se aprecian, sobre todo, dos rasgos de interés: por

un lado, que el VAB y el empleo han evolucionado me-
jor en España que en la UE-15, y por otro, que la di-
námica poblacional ha sido menos intensa en nues-
tro país que en el conjunto de la Unión; como
consecuencia lógica de estos comportamientos, el
peso del VAB y el empleo españoles en la mencio-
nada UE-15 ha aumentado, mientras que el corres-
pondiente a la población ha disminuido.

Examinada la cuestión desde el punto de vista de
la renta (VAB) per cápita, el gráfico 2 muestra que,
pese a encontrarse muy por debajo de la media eu-
ropea, nuestro país ha experimentado un proceso
de convergencia prácticamente tendencial, deriva-
do del mayor crecimiento del VAB y menor de la po-
blación. Por otro lado, teniendo en cuenta que, como
se especifica más adelante, la renta per cápita pue-
de descomponerse en el producto de la renta por
empleado (productividad) y el empleo per cápita (tasa
de empleo), el análisis de la evolución de estas dos
relaciones permite poner de manifiesto (véase de
nuevo el gráfico 2) que la razón de ser de tal con-
vergencia hay que buscarla, en su totalidad, en la
convergencia experimentada en la tasa de empleo,
ya que, aunque con ciertas oscilaciones temporales,
la productividad relativa del factor trabajo apenas
sufrió modificación alguna a lo largo del tiempo.
Además, este gráfico pone de manifiesto de forma
nítida otro rasgo básico de la economía española:
su situación de permanente inferioridad en las tres
magnitudes consideradas, ya que la posición de nues-
tro país en todas ellas se encuentra, en todo mo-
mento, bastante alejada de la correspondiente a los
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valores medios europeos. Aunque es cierto que la
situación ofrece una perspectiva algo mejor cuando,
por ejemplo, la renta per cápita o la productividad se
miden en paridades de poder de compra (2), lo cier-
to es que las diferencias frente a la UE-15 siguen sien-
do sustanciales.

III. LOS DESEQUILIBRIOS REGIONALES 
EN ESPAÑA: EVOLUCIÓN Y FACTORES
EXPLICATIVOS (3)

Una vez que se ha puesto de relieve que, pese a
la reducción de distancias lograda con el paso del
tiempo, es todavía muy grande el terreno que nos
queda por cubrir para converger plenamente con la
UE-15, este apartado se centra en el estudio de los
desequilibrios regionales en nuestro país, tanto des-
de el punto de vista de su evolución (¿ha tenido lu-
gar, o no, un proceso de convergencia? ¿ha sido
estable a lo largo del tiempo?) como, al menos par-
cialmente, de su explicación. Para ello, las dos va-
riables objeto de atención van a ser, por un lado, la
renta per cápita y, por otro, la productividad apa-
rente del factor trabajo, al tiempo que el concepto
básico empleado será el de convergencia sigma.

En relación con este último concepto, los estu-
dios sobre la evolución de las disparidades espacia-
les han puesto de relieve que existen distintas formas
de entender la convergencia y, por lo tanto, de me-
dirla (véase, por ejemplo, Villaverde, 2006, y Goer-
lich y Mas, 2001). De todas ellas, probablemente la
definición intuitivamente más atractiva, la más fácil
de comprender y la más apropiada (Friedman, 1992)
es la denominada convergencia sigma, entendida
como la tendencia que muestran distintas econo-
mías a aproximarse con el paso del tiempo. La con-
vergencia sigma es, por lo tanto, una medida de dis-
persión que, tradicionalmente, se computa a través
de la fórmula:

[1]σt = √
n

Σ
i = 1

( ln Yit – ln Yt )2 / n

donde Y es la variable analizada (renta per cápita,
productividad, etc.), n el número de economías i con-
sideradas en el análisis (diecisiete en nuestro caso) y
t el año. Como es de sobra conocido, este concep-
to de convergencia es un poco más fuerte que el de
convergencia beta (ampliamente empleado en los
análisis sobre la materia), entendida como que las
economías más pobres crecen más rápido que las
más ricas; de hecho, el concepto de convergencia

sigma incluye, de alguna forma, al de convergencia
beta, tal y como, implícitamente, se pone de mani-
fiesto más adelante tanto en relación con la renta
per cápita como con la productividad.

1. La renta per cápita

Tal y como se pone de relieve en el gráfico 3, las
disparidades regionales en renta (VAB) per cápita en
España han pasado, entre 1980 y 2000, por dos pe-
ríodos claramente definidos: en el primero de ellos,
que tuvo lugar a lo largo de los años ochenta, se
produjo una reducción de las mismas, bien que a un
ritmo muy lento, alcanzándose el mayor grado de
convergencia en 1988; a partir de este momento, y
durante la primera mitad de los noventa, las dispa-
ridades regionales iniciaron un suave proceso de cre-
cimiento para, a continuación, mantenerse prácti-
camente estabilizadas (o estancadas) en la segunda
mitad. El resultado final es que el nivel de las dispa-
ridades regionales en 2000 apenas difiere del exis-
tente en 1980, por lo que hay que concluir que el
proceso de convergencia ha sido muy débil.

Uno de los hechos estilizados de la convergencia
regional española entre los años cincuenta y seten-
ta del siglo XX es que la reducción de las dispari-
dades regionales ha estado asociada con períodos
de fuerte crecimiento económico; asimismo, cuan-
do el crecimiento se ha resentido, también lo ha he-
cho la convergencia (4). Pues bien, tal y como se
observa en el gráfico 4, esta regularidad empírica no
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se aprecia en el período que media entre 1980 y
2000 en lo que concierne a los años de bonanza
económica, pues, aunque es cierto que en algunos
momentos (finales de los ochenta) el rápido creci-
miento económico se vio acompañado de una re-
ducción de las disparidades regionales, no lo es me-
nos que en la época expansiva de la segunda mitad
de los noventa las disparidades regionales aumen-
taron. Por otro lado, y aunque de forma tenue, sí pa-
rece que la mencionada regularidad empírica se
cumple en los períodos recesivos y de bajo creci-
miento (primeros años ochenta y noventa), ya que
en ellos se produjo, en esencia, un aumento de la
divergencia. En todo caso, no nos parece ocioso
apuntar que la escasa magnitud del proceso de con-
vergencia registrado a lo largo de todo el período
hace que las apreciaciones anteriores no sean de-
masiado significativas; en consecuencia, creemos
que la conclusión básica ha de ser que, entre 1980
y 2000, el nivel de las disparidades regionales no se
ha visto afectado de forma sustancial por el proce-
so de crecimiento económico.

Volviendo al levísimo proceso de convergencia
que, globalmente considerado, se ha constatado en
renta per cápita, resulta de interés conocer el papel
jugado en él por las distintas comunidades autóno-
mas, para lo cual nos apoyamos en la información su-

ministrada por el gráfico 5, en cuyos ejes se representa
la renta per cápita en los años 1980 (eje de las X) y
2000 (eje de las Y), haciendo que la media nacional
sea, en todo momento, igual a 100. Lo primero que
se observa (y, por lo tanto, el rasgo más destacado)
es que la mayoría de las regiones se encuentran si-
tuadas a lo largo de la diagonal principal, lo cual sig-
nifica dos cosas: por un lado, que el grado de movi-
lidad regional ha sido muy reducido, y por otro, que
son muy pocas las regiones que, de una u otra for-
ma, han contribuido a la convergencia. De manera
decidida sólo lo han hecho la Comunidad Valencia-
na, Asturias y Extremadura; las dos primeras porque,
estando inicialmente por encima de la media, em-
peoraron su posición, y la última porque, con una
situación inicial peor que la media, mejoró ésta a lo
largo del tiempo. Entre las regiones que tuvieron una
aportación decidida a la divergencia sólo se puede
contabilizar a Aragón, desde una perspectiva positi-
va para esta comunidad autónoma (Cataluña también
podría incluirse, aunque en menor medida), y a Mur-
cia, desde una óptica negativa para ella. El resto de
las regiones apenas vio modificado su nivel relativo
de renta, hecho que explica, al menos parcialmente,
la lentitud del proceso de convergencia.

Identificado el papel de las regiones en el proce-
so de convergencia en renta per cápita, muchas son,
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probablemente, las causas a las que puede atribuir-
se su lentitud. Al objeto de poner de relieve algunas
de las más importantes, vamos a hacer referencia a
dos enfoques que, además de sencillos y muy ilus-
trativos, tienen la característica de ser, hasta cierto
punto, complementarios.

Pues bien, el primero de estos enfoques parte
de la constatación de que la renta per cápita no es
más que el cociente entre el VAB y la población. De
acuerdo con ello, el gráfico 6 muestra que, mayo-
ritariamente, el crecimiento del VAB per cápita (las re-
giones aparecen ordenadas en función de su creci-
miento en esta magnitud, de mayor a menor) se ha
sustentado en el crecimiento del VAB; la dinámica
demográfica ha sido, en la mayoría de los casos, de
muy escasa entidad, presentando incluso compor-
tamiento negativos en cinco comunidades autóno-
mas. Además, el gráfico 6 también permite señalar
que, si excluimos el caso asturiano, las disparidades
evolutivas en materia de VAB han sido, en términos
relativos, mucho menos pronunciadas que en ma-
teria de población.

Puesto que, tanto a escala nacional como regio-
nal, la principal contribución al crecimiento de la ren-
ta per cápita se manifiesta en relación con la evolu-
ción del VAB, parece apropiado intentar conocer en

qué se sustentan las disparidades evolutivas entre
regiones, para lo que, para cada una de ellas, pres-
tamos atención a la contribución al crecimiento del
VAB agregado de cada uno de los sectores de activi-
dad. Para ello computamos la expresión:

VABt VABjt
= 

n

Σ
i = 1

Sj0 * [2]
VAB0 VABj0

donde j hace referencia a los sectores, t al tiempo y
Sjo representa el peso, en el año base, del sector j
en el VAB total. De acuerdo con los resultados obte-
nidos para una desagregación en seis sectores, pue-
de observarse (cuadro n.º 1) que, como norma, es el
sector de servicios destinados a la venta (SDV) el que
tiene una aportación más significativa, derivada, so-
bre todo, de su mayor participación en el VAB en el
año base; le sigue en importancia el sector indus-
trial, el cual, en algunas comunidades autónomas
(Navarra, País Vasco y La Rioja) ha sido del verdade-
ro protagonista del crecimiento del VAB. Por último,
hay que subrayar que el sector más dinámico ha sido
el de la construcción, pese a lo cual su reducida par-
ticipación en el VAB en 1980 (normalmente por de-
bajo del 9 por 100) ha hecho que su contribución al
crecimiento agregado haya sido sensiblemente me-
nor que la de los SDV y la industria.
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CUADRO N.º 1

CONTRIBUCIÓN SECTORIAL AL CRECIMIENTO DEL VAB 1980-2000

Agricultura Energía Industria Construcción SDV SNDV

España Contribución ........................ 4,9 3,0 25,5 9,4 44,6 12,5
Porcentaje VAB ...................... 7,6 3,3 26,2 8,5 43,6 10,8
Cto 00/80............................. 1,1 1,5 1,6 1,9 1,7 2,0

AND Contribución ........................ 9,6 2,2 14,1 12,9 43,6 17,6
Porcentaje VAB ...................... 12,61 2,30 17,81 10,44 42,04 14,80
Cto 00/80............................. 1,3 1,6 1,4 2,1 1,8 2,0

ARA Contribución ........................ 5,9 4,3 33,1 9,1 35,9 11,7
Porcentaje VAB ...................... 11,8 5,2 25,4 7,8 39,2 10,5
Cto 00/80............................. 0,9 1,4 2,2 2,0 1,6 1,9

AST Contribución ........................ 2,8 10,0 24,4 11,3 37,7 13,8
Porcentaje VAB ...................... 5,1 16,0 26,7 8,0 34,3 9,9
Cto 00/80............................. 0,7 0,8 1,2 1,9 1,4 1,8

BAL Contribución ........................ 2,2 2,8 6,7 5,4 75,8 7,1
Porcentaje VAB ...................... 4,1 1,9 10,6 7,9 68,8 6,8
Cto 00/80............................. 1,0 2,9 1,2 1,3 2,1 2,0

CAN Contribución ........................ 3,8 3,3 8,1 14,1 55,3 15,4
Porcentaje VAB ...................... 9,0 3,4 8,4 10,1 56,5 12,6
Cto 00/80............................. 0,8 1,9 1,9 2,7 1,9 2,4

CANT Contribución ........................ 4,5 2,7 28,4 11,5 41,8 11,1
Porcentaje VAB ...................... 7,3 1,2 34,1 6,2 40,8 10,4
Cto 00/80............................. 1,0 3,7 1,4 3,1 1,7 1,8

CYL Contribución ........................ 9,3 6,2 25,5 9,8 36,2 12,9
Porcentaje VAB ...................... 13,4 5,4 22,6 8,2 39,0 11,4
Cto 00/80............................. 1,1 1,8 1,7 1,8 1,4 1,7

CLM Contribución ........................ 12,7 4,8 19,3 12,4 37,0 13,8
Porcentaje VAB ...................... 19,8 5,2 19,1 10,5 34,7 10,8
Cto 00/80............................. 1,0 1,5 1,6 1,9 1,7 2,1

CAT Contribución ........................ 1,9 2,2 35,5 7,6 44,8 8,0
Porcentaje VAB ...................... 3,6 2,8 36,4 7,9 42,6 6,7
Cto 00/80............................. 0,9 1,4 1,7 1,7 1,8 2,1

VAL Contribución ........................ 3,5 1,7 29,8 9,2 43,9 11,9
Porcentaje VAB ...................... 6,6 1,7 28,0 9,0 45,2 9,5
Cto 00/80............................. 0,9 1,6 1,7 1,7 1,6 2,1

EXT Contribución ........................ 15,1 7,7 6,2 11,1 41,6 18,3
Porcentaje VAB ...................... 18,7 2,0 10,6 10,5 42,5 15,7
Cto 00/80............................. 1,5 7,0 1,1 1,9 1,8 2,1

GAL Contribución ........................ 9,5 5,7 20,2 9,1 40,1 15,4
Porcentaje VAB ...................... 13,3 5,1 19,0 10,7 40,3 11,6
Cto 00/80............................. 1,1 1,7 1,7 1,3 1,6 2,1

MAD Contribución ........................ 0,3 1,3 21,5 7,7 55,3 13,8
Porcentaje VAB ...................... 0,6 1,1 22,4 7,9 53,7 14,3
Cto 00/80............................. 0,9 2,1 1,7 1,8 1,9 1,7

MUR Contribución ........................ 9,2 2,1 18,6 14,2 44,0 12,0
Porcentaje VAB ...................... 9,7 5,3 21,3 9,5 43,1 11,1
Cto 00/80............................. 1,7 0,7 1,5 2,6 1,8 1,9

NAV Contribución ........................ 5,6 0,5 46,6 4,7 33,8 8,7
Porcentaje VAB ...................... 8,3 0,7 38,5 7,1 36,5 8,9
Cto 00/80............................. 1,2 1,3 2,1 1,1 1,6 1,7

PV Contribución ........................ 1,7 2,8 44,2 7,0 34,5 9,8
Porcentaje VAB ...................... 3,1 2,8 46,1 5,2 35,2 7,6
Cto 00/80............................. 0,9 1,5 1,5 2,1 1,5 2,0

RIO Contribución ........................ 10,4 0,8 38,7 7,9 31,7 10,6
Porcentaje VAB ...................... 11,2 0,8 37,4 7,7 33,6 9,3
Cto 00/80............................. 1,6 1,6 1,8 1,8 1,6 2,0

JOSÉ VILLAVERDE CASTRO

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN» 245



CRECIMIENTO Y CONVERGENCIA REGIONAL EN ESPAÑA. (ALGUNAS) CAUSAS DEL CAMBIO

246 PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANÁLISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACIÓN»

Tal y como se mencionó previamente, la renta per
cápita (VAB/P) puede descomponerse en el producto
de dos factores

VAB
=

VAB

*
L

[3]
P L P

la productividad aparente trabajo (VAB/L) y la tasa de
empleo (L/P). En este sentido, el segundo de los en-
foques explicativos de la lentitud en la convergen-
cia en renta per cápita consiste, precisamente, en
analizar la convergencia en los dos componentes an-
tes mencionados. Pues bien, aunque sobre la pro-
ductividad insistiremos más en el epígrafe siguien-
te, conviene resaltar ahora la existencia de dos rasgos
diferenciales en comparación con la renta (véase, de
nuevo, el gráfico 3): por un lado, que el nivel de las
disparidades es sensiblemente menor que en mate-
ria de renta per cápita, y por otro, que el proceso de
convergencia regional ha sido mucho más nítido. En
lo que concierne, por último, a las diferencias regio-
nales en empleos per cápita (o tasa de empleo) hay
que destacar que, por un lado, son menos acusadas
que en las dos variables ya mencionadas y que, por
otro, se han mantenido prácticamente inalteradas a
lo largo del tiempo; esta última circunstancia (esta-
bilidad en las disparidades), que también se mani-

fiesta con la renta per cápita y la productividad en la
segunda parte de los noventa, da pie a pensar que
puede haberse alcanzado el máximo nivel de con-
vergencia regional o, dicho en otros términos, que el
proceso de convergencia podría estar agotado.

Una forma distinta de corroborar lo expuesto pre-
viamente consiste en examinar la relación [3] desde
una perspectiva dinámica, en función de la cual el cre-
cimiento de la renta per cápita viene dado por la
suma de los crecimientos de la productividad y la
tasa de empleo. Al respecto, el gráfico 7 muestra
que, salvo en unos pocos casos (Canarias, Madrid,
Baleares y Comunidad Valenciana), el crecimiento
de la renta per cápita se sustenta en el crecimiento
de la productividad y que ésta, generalmente, ha
crecido más en las regiones que partían de niveles
más bajos, sugiriendo así la existencia de un proce-
so de convergencia beta.

2. La productividad del trabajo (5)

Tal y como se puso de relieve en el epígrafe an-
terior, el gráfico 3 nos ha permitido sacar a la luz tres
resultados importantes en relación con la produc-
tividad aparente del factor trabajo: por un lado, que
la disparidad regional es sensiblemente menor que
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GRÁFICO 6
DESCOMPOSICIÓN DEL CRECIMIENTO DE LA RENTA PER CÁPITA EN VAB Y POBLACIÓN



en materia de renta per cápita; por otro, que su
proceso de convergencia ha sido mucho más in-
tenso y bastante continuado a lo largo del tiempo,
y por último, que el único elemento que realmen-
te ha contribuido a la convergencia en renta per
cápita es la convergencia en productividad. Pues
bien, en este epígrafe pretendemos ofrecer un poco
de luz sobre las razones que ayudan a explicar este
proceso de convergencia en productividad, para lo
cual examinamos el comportamiento de algunos
indicadores que, de forma directa o indirecta, afec-
tan a la misma.

En todo caso, y al objeto de mantener la misma
estructura expositiva que en relación con la renta per
cápita, empezamos haciendo referencia a la contri-
bución regional al proceso de convergencia en pro-
ductividad. En este sentido, el gráfico 8 evidencia de
forma clara que, al contrario de lo que sucedía con
la renta, la mayoría de las regiones tuvieron una par-
ticipación activa de carácter positivo en la mencionada
convergencia en productividad. Sólo Andalucía, Ca-
narias, Murcia y La Rioja tuvieron aportaciones sig-
nificativas a la divergencia, las tres primeras desde
una perspectiva negativa para las propias regiones y
la última de forma favorable para ella. Navarra y Ca-
taluña, por su parte, se mostraron absolutamente
neutrales en este proceso.

La explicación más sencilla de la evolución de la
productividad parte, naturalmente, de la conside-
ración de la evolución de sus dos componentes bá-
sicos: el VAB y el empleo. En este sentido, el gráfico
9, en el que las regiones se presentan ordenadas de
mayor a menor dinamismo en la productividad,
muestra que las diferencias entre regiones radican
más en diferencias en la evolución del empleo que
en la del VAB; en particular, se constata una correla-
ción negativa bastante fuerte (-0,84) entre la evo-
lución de la productividad y la del empleo: las re-
giones que más han crecido en productividad son,
en líneas generales, las que han tenido un peor com-
portamiento en el empleo, y viceversa.

Por otro lado, a la hora de explicar las disparida-
des en la productividad aparente del factor trabajo
conviene recordar que ésta se puede descomponer
de acuerdo con la siguiente expresión:

VAB
=

VAB

*
K

[4]
L K L

donde, refiriéndose K al stock de capital y L al em-
pleo, el segundo cociente representa la productivi-
dad del capital y el tercero el grado de capitaliza-
ción de la mano de obra. Pues bien, tal y como puede
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GRÁFICO 7
DESCOMPOSICIÓN DEL CRECIMIENTO DE LA RENTA PER CÁPITA EN PRODUCTIVIDAD Y TASA DE EMPLEO
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observarse en el gráfico 10, la convergencia en pro-
ductividad ha estado sustentada en su práctica to-
talidad en la convergencia en la ratio «capital por
trabajador», que se ha producido de forma siste-
mática (y con bastante intensidad) a lo largo del

tiempo. Por su parte, aunque la evolución regional
de la productividad del capital también ha contri-
buido algo a la convergencia en la productividad la-
boral (pues el nivel de las disparidades fue algo me-
nor en 2000 que en 1980), lo cierto es que no sólo
lo ha hecho en mucha menor medida que el capital
por trabajador, sino que, además, su trayectoria tem-
poral ha sido bastante irregular.

En relación con esta última ratio, la productivi-
dad del capital, las regiones que contribuyeron a
la convergencia desde una perspectiva negativa
para ellas fueron Asturias, Galicia, Navarra y, sobre
todo, Andalucía (gráfico 11); en cuanto a las re-
giones que contribuyeron a la convergencia desde
una perspectiva positiva, hay que contabilizar a Ex-
tremadura, Aragón y Cataluña. Por el contrario, las
regiones que contribuyeron a la divergencia fue-
ron, desde una perspectiva positiva para ellas, Ma-
drid, Cantabria y el País Vasco, y desde una pers-
pectiva negativa, Baleares, las dos Castillas, Valencia
y Murcia. Por último, La Rioja y Canarias se man-
tuvieron neutrales.

Desde la perspectiva del capital por trabajador, au-
téntico artífice de la convergencia en la productivi-
dad laboral, se observa (gráfico 12) que la mayoría
de las regiones tuvieron una participación activa en
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este cometido: así, las regiones que contribuyeron
fueron, desde una perspectiva negativa para ellas,
las de Valencia, Madrid, Baleares, Cataluña y País
Vasco, y mejorando su posición relativa, Galicia,
Andalucía, Asturias, Cantabria, Navarra, La Rioja, Ex-
tremadura y las dos Castillas. Aragón, Canarias y
Murcia, contribuyeron, por el contrario, a la diver-
gencia.

Además de las dos relaciones ya mencionadas (la
productividad del capital y el capital por trabajador),
otros factores que el análisis económico considera
que pueden afectar a la productividad (y, por lo tan-
to, a su convergencia o divergencia regional) son el
capital público, el capital humano y el capital tec-
nológico. Empezando por el primero de ellos, la si-
tuación, tal y como se aprecia en el gráfico 13 es
muy clara: en términos per cápita se ha registrado
un nítido proceso de convergencia que, indudable-
mente, ha contribuido a la convergencia en la pro-
ductividad laboral.

En cuanto al capital humano, ocioso es recordar
que todos los modelos de crecimiento económico
consideran que es, directa (efecto nivel) o indirecta-
mente (efecto tasa), uno de los principales factores
de ganancia de productividad. Siendo esto así, ¿cuál
es y cómo ha evolucionado la situación de las regio-

nes españolas en relación con el capital humano?
Para responder a estas cuestiones hemos seguido a
Peña (2006) y elaborado, para la población ocupa-
da, un índice de capital humano (I) que viene dado
por la expresión

[5]I = 
n

Σ
i = 1

wi Ai

donde el subíndice i hace referencia al nivel educa-
tivo de los ocupados, wi representa el peso relativo
de cada nivel de capital humano y Ai toma los valo-
res 0, 4, 8, 12 y 16, respectivamente, para i = 1, 2,
3, 4 y 5, siendo i = 1 = analfabeto; i = 2 = educación
primaria; i = 3 = educación secundaria; i = 4 = edu-
cación anterior a superior; i = 5 = educación supe-
rior. El índice así calculado permite establecer cuatro
conclusiones importantes.

— En primer lugar, y aunque con ciertas oscila-
ciones temporales, que se ha producido un intenso
proceso de convergencia sigma, ya que el grado de
dispersión existente en 2000 es un 33 por 100 me-
nor que el existente en 1980 (gráfico 14); una vez
más, hay que concluir que este proceso de conver-
gencia ha propiciado el registrado en materia de pro-
ductividad laboral.
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— En segundo lugar, que el índice de capital hu-
mano ha experimentado un crecimiento muy nota-
ble en todas las comunidades autónomas (cuadro
número 2), alcanzando las tasas más elevadas en
Galicia y Extremadura y la más baja en Madrid.

— En tercer lugar, que la comunidad que registra
los mayores niveles de capital humano es, perma-
nentemente, Madrid, y que las que anotan los valo-
res inferiores son Andalucía, Extremadura y Galicia,
uniéndose a ellas, más recientemente, la comunidad
canaria.

— En cuarto lugar, que ha habido un elevado
grado de movilidad en la posición relativa de las

regiones, ya que nada menos que diez de ellas han
cambiado de posición; en este sentido destacan la
Comunidad Valenciana y Murcia, que han ganado,
respectivamente, cinco y cuatro puestos en el ran-
king, y Canarias y Asturias que, respectivamente,
han perdido ocho y cuatro posiciones. Por otro lado,
se constata una fuerte persistencia entre las cuatro
comunidades con mayores índices de capital hu-
mano (Madrid, País Vasco, Navarra y Cataluña), ya
que su posición relativa en 2000 es la misma que
en 1980.

En lo que se refiere al capital tecnológico, utiliza-
remos como indicador el gasto interno en I+D como
porcentaje del PIB. Al respecto, pueden establecerse
tres conclusiones básicas.

— Pese al intenso proceso de convergencia que
se ha producido con el paso del tiempo, las dispari-
dades regionales en I+D son mucho más intensas
que en otras vertientes (gráfico 15).

— En términos relativos, la inversión en I+D se
concentra, sustancialmente, en cuatro comunidades
autónomas, que, por orden de importancia, son: Ma-
drid, País Vasco, Cataluña y Navarra. Sin embargo,
sólo las tres primeras registran, en todo momento,
índices superiores a la media nacional, hecho que,
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GRÁFICO 14
CONVERGENCIA SIGMA EN CAPITAL HUMANO
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CUADRO N.º 2

ÍNDICE DE CAPITAL HUMANO

ÍNDICE RANKING

Tasa
1980 2000 de cre- 1980 2000

cimiento

AND .................... 4,96 7,78 2,2 14 12
ARA .................... 5,43 8,07 2,0 6 6
AST ..................... 5,36 7,90 1,9 7 11
BAL ..................... 5,18 7,74 2,0 12 13
CAN .................... 5,24 7,47 1,8 9 17
CANT................... 5,51 7,98 1,8 5 7
CYL ..................... 5,25 7,96 2,1 8 8
CLM .................... 4,89 7,55 2,2 15 15
CAT..................... 5,70 8,26 1,9 4 4
VAL ..................... 5,22 8,22 2,3 10 5
EXT ..................... 4,71 7,62 2,4 16 14
GAL..................... 4,68 7,51 2,4 17 16
MAD ................... 6,45 9,15 1,7 1 1
MUR.................... 5,17 7,94 2,1 13 9
NAV .................... 5,81 8,44 1,9 3 3
PV....................... 5,83 8,55 1,9 2 2
RIO...................... 5,20 7,91 2,1 11 10

España .............. 5,40 8,14 2,1

Nota: Las regiones con «trama» en el ranking son regiones que han variado su posición
relativa.
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indirectamente, nos habla de que la concentración
absoluta de los gastos en I+D también se produce en
estas regiones. El resto de comunidades autónomas
no sólo anota valores inferiores a la media del país,
sino, en muchos casos, muy inferiores; ejemplos pa-
radigmáticos de esta situación son, en 1987 (6), las
comunidades balear, castellano-manchega y riojana,
y en 2000, la balear (cuadro n.º 3).

— El tercer rasgo, auténtico propiciador de la
convergencia sigma en I+D, es que las regiones
con índices de productividad más bajos han expe-
rimentado aumentos de ésta superiores a los que
los tenían más altos; como es sabido, este resul-
tado, que es una forma indirecta de indicar que 
se ha producido la convergencia beta, constituye
un requisito básico para el logro de la convergen-
cia sigma.

Para finalizar la revisión de algunos de los fac-
tores que más directamente han incidido en la evo-
lución de la productividad agregada por regiones
y, por lo tanto, en su convergencia, prestamos aten-
ción al denominado «cambio estructural», para lo
cual nos apoyamos en el conocido análisis shift-
share. De acuerdo con su versión más convencio-
nal, el crecimiento de la productividad agrega-
da se puede descomponer en dos componentes:
uno de ellos ilustrativo de las ganancias de pro-
ductividad sectoriales (efecto intrasectorial) y otro
ilustrativo de la reasignación sectorial del empleo
(efecto de cambio estructural). Formalmente, la
expresión utilizada es:

VABt VAB0 VABjt VABj0
– = 

n

Σ
j = 1

lj0 [ – ] –
Lt L0 Ljt Lj0

[6]
VABjt

– 
n

Σ
j = 1

[ ljt – lj0] [ ]Ljt

donde todas las variables tienen los significados ya
mencionados en expresiones anteriores y donde lj
representa la participación en el empleo total del
sector j; asimismo, el primer sumando de la dere-
cha refleja el efecto intrasectorial y el segundo el
cambio estructural. Pues bien, aplicada esta des-
composición a las regiones españolas, el cuadro nú-
mero 4 pone de manifiesto que el verdadero res-
ponsable del crecimiento de la productividad a ni-
vel agregado es el efecto intrasectorial, es decir, el
crecimiento de la productividad dentro de cada sec-
tor. Por su parte, el cambio estructural ha tenido
siempre una importancia menor, y además ha re-
gistrado en diez regiones valores negativos, lo que
ha conducido a que también presente resultados
negativos para el conjunto del país; esto significa
que, en promedio, la reestructuración sectorial del
empleo ha contribuido al descenso de la producti-
vidad agregada, lo cual implica que el empleo está
pasando de sectores de alta productividad a sec-
tores de baja productividad.
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GRÁFICO 15
CONVERGENCIA SIGMA EN I+D/PIB

CUADRO N.º 3

I+D/PIB

ÍNDICE RANKING

Tasa
1987 2000 de cre- 1987 2000

cimiento

AND .................... 0,34 0,66 5,0 9 9
ARA .................... 0,45 0,70 3,4 5 8
AST ..................... 0,39 0,83 5,9 6 5
BAL ..................... 0,14 0,24 4,2 15 17
CAN .................... 0,20 0,49 7,1 14 15
CANT................... 0,36 0,46 1,9 7 16
CYL ..................... 0,27 0,64 6,5 10 10
CLM .................... 0,10 0,56 13,6 16 13
CAT..................... 0,63 1,11 4,4 3 3
VAL ..................... 0,24 0,73 8,5 12 6
EXT ..................... 0,25 0,54 6,0 11 14
GAL..................... 0,23 0,64 8,0 13 11
MAD ................... 1,67 1,67 0,0 1 1
MUR.................... 0,35 0,73 5,7 8 7
NAV .................... 0,45 0,90 5,3 4 4
PV....................... 0,76 1,18 3,3 2 2
RIO...................... 0,06 0,61 18,1 17 12

España .............. 0,61 0,94 3,3

Nota: Las regiones con «trama» en el ranking son regiones que han variado su posición
relativa.



IV. CONCLUSIONES

Haciendo uso fundamentalmente de la base
BDMORES, el análisis realizado en los dos apartados an-
teriores ha permitido extraer algunas conclusiones
sobre el proceso de convergencia regional español en-
tre 1980 y 2000, que, en líneas generales, corrobo-
ra las obtenidas mediante el uso de otras fuentes de
información. En esencia, las principales conclusiones
son las siguientes:

1. España ha experimentado un intenso proceso
de convergencia real con Europa (UE-15), funda-
mentalmente en materia de renta per cápita y tasa
de empleo. Pese a ello, las diferencias frente a la
UE-15 seguían siendo, en 2000, muy grandes.

2. Desde el punto de vista interno, se ha produ-
cido un proceso de convergencia regional en renta
per cápita que, además de ser de muy escasa enti-
dad, no ha sido estable en el tiempo, ya que en la
última década se aprecian débiles (aunque claros)
signos de repunte de las disparidades.

3. En este levísimo proceso de convergencia, los
factores que han tenido una mayor relevancia son,
por un lado, la evolución del VAB y, por otro, la de

la productividad. Dado el prácticamente nulo pro-
ceso de convergencia regional experimentado en
la tasa de empleo, se sigue que la convergencia en
productividad ha sido el verdadero artífice de la
convergencia (muy débil, insistimos) en renta per
cápita.

4. Por su parte, la convergencia en productivi-
dad, mucho más intensa que la de la renta per cá-
pita, ha estado sustentada en la convergencia ex-
perimentada por distintos factores, tales como la
ratio «capital por trabajador», el capital público per
cápita, el capital humano, el capital tecnológico y
el desigual crecimiento de la productividad por sec-
tores. En contra de lo que pudiera pensarse, el lla-
mado «cambio estructural», o reasignación del em-
pleo de sectores poco productivos a sectores más
productivos, no sólo ha desempeñado un papel poco
importante sino que, además, éste ha sido negati-
vo en diez comunidades autónomas y en el con-
junto del país.

A partir de todo lo expuesto, creemos que se
pueden realizar dos reflexiones finales. La primera 
de ellas es que, pese a la reducción de disparidades
regionales en algunos de los determinantes básicos
de la productividad, las disparidades en materia de
renta per cápita apenas han sufrido modificación al-
guna; esto debería llevarnos a prestar más atención
a las disparidades en la tasa de empleo. En todo
caso, y esta es la segunda reflexión, considerando
que las disparidades en la tasa de empleo son bas-
tante reducidas, no parece que haya demasiado mar-
gen de intervención para seguir reduciéndolas. Si
esto es así, la pregunta clave sería ¿hemos alcanza-
do el máximo de convergencia regional posible y/o
deseable? Dependiendo de la respuesta que se dé
a esta pregunta, la política regional debería actuar
en uno u otro sentido.

NOTAS

(1) AMECO son las siglas de la base de datos Annual Macro-Eco-
nomic Database of the European Comisión, elaborada por la Comisión
Europea. Puede consultarse online en la dirección: http://ec.europa.eu/
economy_finance/indicators/annual_macro_economic_database/
ameco_en.htm.

(2) Para el año 2000, las cifras oficiales de la Comisión Europea (ver
AMECO) indican que el PIB per cápita de España era el 84 por 100 de la
media de le UE-15, mientras que la productividad alcanzaba el 91 por 100.

(3) Un análisis muy interesante, metodológicamente similar al de-
sarrollado en este apartado, aunque referido al caso latinoamericano, pue-
de verse en COLE et al. (2005).

(4) Además de algunas de las referencias ya mencionadas, pueden
consultarse, entre otros, los trabajos de GARRIDO (2002), GOERLICH et al.
(2002) y RAYMOND (2002).

CUADRO N.º 4

DESCOMPOSICIÓN DEL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD 
DEL EMPLEO (1980-2000)

VALORES ABSOLUTOS VALORES PORCENTUALES

Efecto Cambio
Efecto

Efecto Cambio
Efectointra- estruc-

total
intra- estruc-

totalsectorial tural sectorial tural

AND ...... 304,8 6,3 311,1 98,0 2,0 100,0
ARA ...... 644,0 -68,3 575,8 111,9 -11,9 100,0
AST ....... 544,0 -59,6 484,4 112,3 -12,3 100,0
BAL ....... 346,3 -10,1 336,1 103,0 -3,0 100,0
CAN ...... 248,5 32,1 280,7 88,6 11,4 100,0
CANT..... 571,1 55,4 626,5 91,2 8,8 100,0
CYL ....... 682,2 -95,7 586,5 116,3 -16,3 100,0
CLM ...... 511,7 -86,0 425,7 120,2 -20,2 100,0
CAT....... 519,6 -72,7 446,9 116,3 -16,3 100,0
VAL ....... 194,6 15,8 210,5 92,5 7,5 100,0
EXT ....... 533,5 8,5 542,0 98,4 1,6 100,0
GAL....... 414,2 138,0 552,2 75,0 25,0 100,0
MAD ..... 376,6 -64,2 312,5 120,5 -20,5 100,0
MUR...... 245,4 3,3 248,7 98,7 1,3 100,0
NAV ...... 545,2 -60,7 484,5 112,5 -12,5 100,0
PV......... 580,6 -142,1 438,5 132,4 -32,4 100,0
RIO........ 814,4 -150,3 664,1 122,6 -22,6 100,0

España. 431,1 -20,7 410,4 105,0 -5,0 100,0

JOSÉ VILLAVERDE CASTRO
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(5) Un análisis muy interesante de la productividad española, en el
cual nos hemos inspirado parcialmente para realizar este epígrafe, es el
llevado a cabo en PÉREZ et al. (2006).

(6) La información sobre I+D a escala regional sólo existe a partir
de 1987.
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I. INTRODUCCIÓN

EN las últimas proyecciones de la Comisión Eu-
ropea, publicadas el pasado mes de febrero, se
anunciaba que el crecimiento económico para

España en 2007 sería del 3,7 por 100, uno de los más
elevados de la Unión y por encima del promedio de
la UE-27 (2,7 por 100). Sin embargo, en las anterio-
res previsiones de primavera, se apuntaba que, en-
tre otras causas, una de nuestras principales debili-
dades era el lento crecimiento de la productividad.
Es más, recientemente, Laborda (2007) indicaba que
el ritmo de avance de la productividad estaba limi-
tando el acercamiento en renta per cápita de Espa-
ña a la media comunitaria.

La favorable situación económica que atraviesa
España desde hace algo más de una década está
empañando la necesidad de acometer cambios de ca-
lado y de largo plazo que aseguren el crecimiento fu-
turo. En este sentido, el avance de la productividad
se ha convertido en un reto para nuestra economía.
A pesar de ello, aún no se le presta la atención su-
ficiente en los programas de política económica. Las
únicas actuaciones al respecto han sido las buenas
intenciones plasmadas en el Plan Nacional de Re-

formas y algunas tímidas medidas que persiguen in-
centivar la productividad. Así, los últimos Presu-
puestos Generales del Estado han apostado, aun-
que posiblemente de manera insuficiente, por el
impulso a la política tecnológica y educativa como
una vía de refuerzo de la productividad.

Ahora bien, conviene insistir en que, aun con la
preocupación coyuntural sobre la productividad,
este contexto no es el adecuado para su examen.
Si bien es cierto que durante algún tiempo se estu-
vo debatiendo sobre los aspectos cíclicos de la pro-
ductividad, lo verdaderamente relevante es su 
estudio comparativo en un entorno internacional,
siendo necesario un enfoque de largo plazo tanto
para su análisis como para la definición de medi-
das de apoyo y, sobre todo, para que éstas den sus
frutos.

Así, la productividad, como principal motor de
crecimiento a largo plazo, adquiere también una
especial relevancia como fuente de ganancias de
competitividad en un contexto internacional cada
vez más globalizado. Por ello, se hace relevante
identificar los motivos que subyacen tras la evolu-
ción de la productividad del trabajo en España en
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Resumen

En el presente artículo se analiza la evolución de la productividad de
España en comparación con las de la Unión Europea y Estados Unidos,
incidiendo en los factores explicativos de la diferente evolución. Así, se
constata un escaso incremento de la eficiencia de la economía españo-
la como consecuencia de las deficientes dotaciones relativas de capital
humano y tecnológico. Igualmente, se trata de mostrar que el patrón sec-
torial basado en actividades de bajo contenido tecnológico y la cada
vez mayor mano de obra inmigrante también son causas del lento avan-
ce de la productividad. A la vista de estos resultados, se propone el di-
seño de políticas económicas que incrementen el capital tecnológico y
el uso de las TIC, además de medidas que fomenten la calidad de la edu-
cación formal y continua.

Palabras clave: productividad, crecimiento económico, factores de
crecimiento, España.

Abstract

In this article we analyse the trend in Spanish productivity compa-
red with the rates recorded on the European Union and the United States,
pointing out the factors explaining the different trend. In this way, we
confirm a meagre increase in the efficiency of the Spanish economy as
a result of the inadequate human and technological capital endowments.
Likewise, it is a case of showing that the sectoral pattern based on low
technological content activities and the increasing amount of immigrant
labour are also causes of the slow advance in productivity. In the light
of these results, we propose the design of economic policies that will
increase technological capital and the use of ICTs, besides measures to
promote the quality of formal and ongoing education.

Key words: productivity, economic growth, growth factors, Spain.

JEL classification: O30, O47.



la última década, con el fin de conocer las debili-
dades estructurales y encontrar puntos de actua-
ción para la política económica.

Con este objetivo, en el primer apartado de este
artículo se describe el crecimiento económico y la
evolución de la productividad del trabajo en Espa-
ña en el período 1995-2005 y su situación actual
en relación con los países más avanzados, aten-
diendo fundamentalmente a su examen compara-
tivo con la UE-15 y Estados Unidos (1). En un se-
gundo apartado se analizarán los principales
factores determinantes de la productividad, y en
concreto los relacionados con la productividad to-
tal de los factores. A continuación se pasará al es-
tudio de la especialización productiva y de la inmi-
gración como factores explicativos a escala secto-
rial del nivel de productividad, para terminar ex-
trayendo algunas conclusiones y consideraciones
de política económica.

II. EL CRECIMIENTO ECONÓMICO 
EN ESPAÑA EN EL PERÍODO 1995-2005

En los últimos diez años, la economía española ha
experimentado un marcado crecimiento económi-
co al incrementarse el PIB real a un ritmo del 3,6 por
100, por encima del de EE.UU. (3,3 por 100) y muy
superior al de la UE-15 (2,2 por 100). Sin embargo,
en términos per cápita, el incremento medio ha sido
más moderado (2,6 por 100), como consecuencia del
aumento relativo de la población debido a los in-
tensos flujos migratorios registrados en España en-
tre 1995 y 2005 (gráfico 1).

Debido a este marcado crecimiento diferencial,
no es de extrañar que se haya producido en nuestro
país un impulso en el proceso de convergencia ha-
cia el nivel medio de renta de la UE-15 y de Estados
Unidos. En concreto, si la renta per cápita en pari-
dades de poder de compra alcanzaba en 1995 en
España el 79,1 por 100 de la renta media de la UE-15
y el 58 por 100 de la de EE.UU., en 2005 suponía el
90,9 y 64,4 por 100, respectivamente. Cabe desta-
car que, en este sentido, España ha manifestado un
comportamiento ajeno al de la UE-15, ya que para el
promedio europeo se ha constatado un estanca-
miento o ligero retroceso en las condiciones de vida
en relación con Estados Unidos, al perder 2,6 pun-
tos porcentuales en su situación relativa a lo largo
del período considerado.

Ahora bien, para analizar con profundidad las
causas que han dado lugar a este elevado crecimiento

económico en España, se puede partir de una desa-
gregación sencilla del PIB, en la forma:

PIB
PIB = Empleo x

Empleo
= Empleo x Pl

que permite expresar su crecimiento como la suma
aproximada del crecimiento del empleo y de la pro-
ductividad del trabajo.

Así, se puede afirmar que el crecimiento del PIB en
España se ha debido casi exclusivamente a un es-
pectacular incremento del empleo (cuadro n.º 1). En
concreto, en estos últimos diez años, el número de
personas empleadas, con una tasa de variación me-
dia anual acumulativa del 3,3 por 100, ha sido res-
ponsable del 90 por 100 del crecimiento del PIB, como
consecuencia de la convergencia en el mercado de
trabajo de tres fenómenos:

a) El aumento de la participación. Así, la tasa de
empleo, definida a partir de la cifra del empleo equi-
valente, o a tiempo completo, se ha incrementado 
en 8,3 puntos, pasando del 33,1 por 100 en 1995 
al 41,4 por 100 en 2005.

b) El incremento de la participación de la mujer.
De hecho, la tasa de empleo femenino ha crecido
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GRÁFICO 1
CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL PIB PER CÁPITA,
1995-2005
Tasas medias anuales acumulativas

Fuente: Cereijo, Turrión y Velázquez (2006).
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CUADRO N.º 1

DESCOMPOSICIÓN DEL CRECIMIENTO REAL DEL PIB, 1995-2005

PIB REAL EMPLEO PRODUCTIVIDAD TRABAJO
PRODUCTIVIDAD

RATIO CAPITAL-EMPLEOTOTAL FACTORES

Tasa de Tasa de
Contribución al

Tasa de
Contribución al

Tasa de
Contribución al

Tasa de
Contribución alvariación variación

crecimimento
variación

crecimimento
variación

crecimimento
variación

crecimimentomedia anual media anual
(porcentaje)

media anual
(porcentaje)

media anual
(porcentaje)

media anual
(porcentaje)acumulativa acumulativa acumulativa acumulativa acumulativa

España.......................... 3,6 3,2 88,9 0,4 9,7 0,3 8,2 0,2 1,5
UE-15 ........................... 2,2 1,1 50,4 1,1 49,6 0,7 32,8 1,0 16,8
Nuevos socios ............... 4,0 -0,4 -9,3 4,3 109,3 2,9 73,0 3,0 36,3
Estados Unidos ............. 3,3 1,1 33,8 2,2 66,2 1,5 45,9 2,4 20,3
OCDE ........................... 2,6 1,0 38,5 1,6 61,5 0,6 22,2 1,6 39,3

Fuente: Cereijo, Turrión y Velázquez (2006).

en 10,6 puntos, cifra superior a la de los hombres
(5,8), hasta situarse en 2005 en el 32,7 por 100. De
esta manera, las mujeres han aumentado en seis
puntos su peso sobre el total de ocupados, llegando
a suponer en 2005 el 40 por 100.

c) La incorporación de mano de obra foránea,
fruto de los flujos migratorios. Así, en 2005, los tra-
bajadores extranjeros (los de nacionalidad no espa-
ñola) suponían el 10,9 por 100 del empleo, frente a
la cifra inferior al 1 por 100 manifestada en 1995.

De manera contraria, la productividad del trabajo
ha jugado un papel sumamente modesto, con tan
sólo un 0,4 por 100 de crecimiento medio anual acu-
mulativo a lo largo del período, muy por debajo de las
tasas registradas en Estados Unidos, la UE-15 y la OCDE,
—con valores que oscilan entre un 1 y un 2 por 100.
Debido a este escaso avance, el nivel de productividad
relativa de España ha descendido de un 83,3 por 100
en 1995 a un 75,7 por 100 en 2005 en relación con
la UE-15, y de manera más acusada respecto a EE.UU.,
al pasar de un 59,6 a un 48,3 por 100.

En general, la estrategia de crecimiento de los paí-
ses se sustenta en la creación de empleo y en la pro-
ductividad del trabajo, si bien puede hacerse con ses-
gos hacia uno u otro factor. Tal y como se muestra en
el gráfico 2, donde se pone en relación las tasas de
crecimiento del PIB y de la productividad, los países que
se posicionan por encima de la bisectriz manifiestan
un crecimiento de la productividad superior al del PIB
a lo largo del período, lo que supone destrucción de
empleo, mientras que los que se sitúan por debajo,
muestran creación de empleo. Además, si se repre-
senta la relación lineal existente entre el crecimiento
del PIB y de la productividad, se puede medir el gra-
do de desigualdad en la pauta de crecimiento res-

pecto al promedio, al calcular la distancia vertical que
separa a cada economía de la citada recta.

En este sentido, al situarse España por debajo de
la bisectriz, y del promedio de la UE-15 y de Estados
Unidos, y a una distancia negativa de la recta de re-
gresión mayor que la mayoría de las economías con-
sideradas, se corrobora el comportamiento atípico
del crecimiento español, orientado principalmente
hacia la creación de empleo y de una manera mucho
más intensa que la manifestada por la mayoría de
los países considerados.

Este modelo de crecimiento podría llegar a su-
poner un estancamiento de la economía española
en el largo plazo, ya que el aumento del número de
personas empleadas tiene un límite impuesto por el
crecimiento de la población en edad de trabajar.
Además, este fenómeno se verá agravado a tenor
del envejecimiento de la población y la llegada de las
generaciones del baby-boom, en torno al año 2025,
a la edad de jubilación. En este sentido, si bien la in-
migración puede llegar a retrasar este extremo, no
parece que ésta sea ilimitada.

Por otro lado, una economía que se caracteriza
por la ausencia de incrementos de productividad
pierde competitividad, fundamentalmente en el con-
texto de países abiertos al comercio. Además, si la
productividad no aumenta, las mejoras salariales no
inflacionistas y las expectativas de beneficios son
menores, ya que ésta representa un indicador ade-
lantado de incentivos a la acumulación de capital y
a la creación de empleo, debido a las mejoras de efi-
ciencia (Pérez, 2006), con la consiguiente repercusión
sobre el crecimiento económico. Por otro lado, el
aumento de la productividad es esencial para ga-
rantizar la sostenibilidad del Estado de bienestar,
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dado el marcado envejecimiento que, como ya se
apuntaba, está sufriendo nuestro país.

Así pues, dada la importancia del crecimiento de
la productividad, se hace necesario analizar cuáles
han sido los factores explicativos de su lenta evolu-
ción en España.

III. ALGUNOS FACTORES DETERMINANTES
DEL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD

La productividad del trabajo, al igual que el PIB
puede desagregarse de una manera sencilla. Así, par-
tiendo de una función de producción Cobb-Douglas,

Y = AKα L1 – α

donde Y, A, K y L se corresponden con producción,
eficiencia, capital y empleo respectivamente, y don-
de α y (1 – α) hace referencia a las elasticidades del
capital y trabajo.

Dividiendo la anterior expresión por el nivel de
empleo, se comprueba que la productividad del tra-

bajo depende de la productividad total de los fac-
tores (A) y de la ratio capital-empleo (Solow, 1956
y 1957):

Y

L
= Pl = A ( K

L )α

= Akα

de donde se deduce:

∆Pl ≈ ∆A + α∆k

lo que permite identificar la parte del crecimiento
de la productividad del trabajo debida al incremen-
to en la PTF o al aumento en la ratio capital-empleo
de la economía.

Así, en España, el patrón de evolución de la pro-
ductividad total de los factores (PTF) se ha caracteri-
zado por un lento avance en la década objeto de es-
tudio, con una tasa de variación media anual de un
0,3 por 100, mientras que la ratio capital-empleo,
medida a través del stock de capital físico privado
productivo, ha alcanzado un 0,2 por 100. Este redu-
cido esfuerzo de capitalización, unido al crecimiento
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intenso del empleo ya señalado, ha conllevado un
empeoramiento de la posición relativa de nuestro
stock de capital físico privado productivo por em-
pleado, cayendo en cerca de nueve puntos la posición
relativa de España en relación con la UE a lo largo de
estos diez años analizados. Con todo, cerca del 80 por
100 del crecimiento de la productividad del trabajo ha
descansado en el comportamiento de la productivi-
dad global, que ya de por sí ha mostrado una clara
resistencia a su evolución.

Ahora bien, dado que la PTF es considerada a su vez
determinante fundamental del crecimiento de la pro-
ductividad en el largo plazo, ya que, una vez alcanzado
el estado estacionario ésta descansa únicamente en el
cambio técnico, parece conveniente indagar cuáles
han sido los factores causantes de esta evolución.

En concreto, la teoría económica, avalada por una
abundante evidencia empírica, constata que el pro-
greso técnico de un país está estrechamente vincu-
lado a la dotación del stock de capital público, tec-
nológico y humano. Así, desde el pionero trabajo de
Aschauer (1989), el capital público de un país, y más
específicamente la dotación de ciertos tipos de in-
fraestructuras, se ha considerado un factor básico
impulsor de la productividad (2).

Por su parte, el capital físico público, en tanto que
engloba al conjunto de infraestructuras públicas, y en
especial las del transporte, favorece la comunicación
entre mercados al reducir de forma notable los obs-

táculos geográficos y los tiempos de abastecimien-
to, lo que permite un ahorro de costes para las em-
presas y, por tanto, una mejora de la productividad
del sector privado. A este respecto, considerando el
capital físico público por habitante, se puede afir-
mar que en España se ha hecho un importante es-
fuerzo para ampliar la dotación de este tipo de ca-
pital, al crecer a un ritmo del 2,5 por 100 anual. Sin
embargo, pese a este impulso, el stock de capital
público por habitante en España en 2005 mantenía
aún una brecha considerable con la UE-15 (77 por
100), dada la baja posición relativa que ostentaba al
inicio del período (66 por 100) (gráfico 3).

Por otro lado, el capital humano y el tecnológico
juegan un papel preeminente sobre el crecimiento
de la productividad (Lucas, 1988; Romer, 1989 y 1990;
Stokey, 1991; Grossman y Helpman, 1991 y 1994)
debido a que, entre otros factores, poseen rendi-
mientos crecientes en su generación al beneficiarse de
las economías de experiencia, así como externalida-
des positivas que permiten elevar la productividad
marginal del capital físico privado productivo. Am-
bos, además, están estrechamente vinculados, ya que
el capital humano no sólo contribuye al crecimiento
mediante una mejora en la calidad de la fuerza de
trabajo, sino también mediante la innovación, al fa-
cilitar la adopción de nuevas tecnologías.

En concreto, para estudiar el comportamiento
del capital humano, se ha considerado el número
medio de años de escolarización como medida, po-
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pularizada por Barro y Lee (1993 y 2000). De este
modo, tal y como se observa en el gráfico 4, la evo-
lución de esta variable ha estado en consonancia
con la seguida por el capital físico público, con un
incremento superior de nuestro país respecto al de
la UE-15 y EE.UU. (1,3 por 100 frente a un 0,5 y 0,4
por 100 respectivamente), pero con un diferencial en
los niveles aún significativo. Así, en 2005, el núme-
ro medio de años de escolarización en España (10,5)
era inferior al de la UE-15 (11,5) y EE.UU. (12,5).

Aunque las diferencias anteriores parecen pe-
queñas, conviene reflexionar sobre el tiempo que se
tardaría en alcanzar a estas dos economías. Así, la
UE-15 tuvo el nivel de capital humano que España
ostenta en la actualidad en 1992 (es decir, trece
años antes) y Estados Unidos en 1983 (hace veinti-
dós años).

Sin embargo, dado que este indicador no refleja
aspectos cualitativos, se han de tener en cuenta otros
indicadores complementarios. Así, se puede medir
la calidad del capital humano mediante el esfuerzo
en educación que realiza cada país a través del gas-
to público en educación en porcentaje de PIB. Asi-
mismo, dado que es especialmente relevante el im-
pulso a la educación terciaria, al ser la fase final del
proceso de formación y la de mayor conexión con
el mercado de trabajo, parece conveniente conside-
rar el gasto público destinado a esta etapa educati-
va en porcentaje de PIB, además del indicador sinté-
tico ANUNES de educación terciaria (Velázquez y otros,

2004), construido a partir del análisis de 200 indi-
cadores educativos.

Pues bien, tal y como se desprende del gráfico 5,
se puede afirmar que en todos ellos España conti-
nuaba por debajo de la media de la UE-15 y EE.UU. 
En concreto, el gasto público en educación en 2004
suponía un 4,5 por 100 del PIB, mientras que para la
UE-15 y EE.UU. alcanzaba un 5,3 y un 5,6 por 100
respectivamente, siendo este desnivel aún más in-
tenso cuando se consideraba la educación terciaria.

Por otro lado, respecto a la dotación de capital
tecnológico, medido a través del capital generado
de forma interna mediante la acumulación de las in-
versiones en I+D (capital tecnológico interior —pú-
blico y privado—), se puede indicar que en España
el ritmo de acumulación de dicho capital ha sido si-
milar al del capital humano, al aumentar un 1,3 por
100 anual, cifra superior a la que presenta la UE-15
(1,1 por 100), pero muy por debajo de la de EE.UU.
(2,2 por 100), que, a pesar de ello, ostentaban ci-
fras notablemente mayores a comienzos del período.
Con este crecimiento, el stock de capital tecnológi-
co de España representaba en 2005 únicamente un
31,6 por 100 de la media de la UE-15 y un 25,5 por
100 de la de EE.UU., siendo sin duda, el factor en el
que nuestro país muestra mayor retraso en términos
relativos (gráfico 6).

No obstante, al igual que el capital humano,
conviene tener en cuenta otros indicadores com-
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plementarios. Por un lado, conviene considerar el
esfuerzo tecnológico actual que realizan los países
a través del peso de los gastos en I+D sobre PIB; por
otro, el stock de capital tecnológico importado o
adquirido en el exterior de manera intencionada, y
por último, los spillovers tecnológicos, o capital tec-
nológico externo transmitido a través del comercio
(Coe y Helpman, 1995; Coe, Helpman y Hoffmais-
ter, 1997, y Crespo, Martín y Velázquez, 2004).

A este respecto, mientras que España se encon-
traba en 2005 por encima del promedio estadouni-
dense en la adquisición de forma no explícita de tec-
nología —spillovers tecnológicos—, por el contrario,
en el nivel de inversión en I+D, expresado en por-
centaje del PIB, se situaba a la zaga de la media de la
UE (1,1 por 100, frente al 2 por 100 de la UE-15 y 2,8
por 100 de EE.UU., respectivamente) y muy lejos del
objetivo original establecido en la Estrategia de Lisboa
de dedicar un 3 por 100 del PIB a I+D (gráfico 7).

El resultado encontrado para los spillovers tec-
nológicos explica el fenómeno de que, a pesar de
que nuestro país no realiza inversiones en I+D en
cuantía similar a la de nuestro entorno, muestra un
estadio tecnológico parecido, fruto de que España
adquiere la tecnología en el exterior de manera in-
corporada. Ello explica, en parte, el déficit de la ba-
lanza de pagos y, por tanto, implica una depen-
dencia tecnológica del exterior en el largo plazo,
que puede suponer una rémora para el crecimien-
to futuro.
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Por otro lado, no hay que olvidar que un ele-
mento dinamizador de la productividad, incorpora-
do recientemente en los análisis sobre crecimiento
económico, son las tecnologías de la información y
las comunicaciones (TIC). En este sentido, son muchos
los que señalan las mejoras de eficiencia que se des-
prenden de la inversión en las TIC (Koski y Majum-
dar, 2000; Stiroh, 2002; Ark y Piatkowski, 2004, y
Van Ark y Timmer, 2004).

En concreto, su utilización eficiente reorganiza los
métodos de producción e impulsa una comunicación
más amplia entre productores y entre éstos y los con-
sumidores. Además permite la creación de activida-
des empresariales en nuevas áreas económicas e in-
fluye sobre el proceso de capitalización, debido a la
rápida inversión en equipamiento de TIC, lo que con-
tribuye a la acumulación de capital físico. Por último,
incorpora un mayor progreso tecnológico en térmi-
nos comparativos con otros bienes de capital, lo que
influye sobre la productividad del sistema (OCDE, 2003).

En España, la intensidad en el uso de las TIC, me-
dida a través de la penetración de la banda ancha
como porcentaje de los hogares que tienen contra-
tado este servicio, era en 2005 inferior a la manifes-
tada por UE-15 y EE.UU. (9,3 frente a 11,9 y 14,5 por
100). Esta misma situación se mostraba atendiendo
al porcentaje de población usuaria de Internet. En
este sentido, la diferencia respecto a la UE-15 y EE.UU.
era de 11,5 y 20 puntos porcentuales, respectiva-
mente (gráfico 8).
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Por último, cabe considerar la contribución signi-
ficativa que sobre el crecimiento económico puede
tener la conservación del medio ambiente, tanto des-
de la óptica de la eficiencia energética y el uso de las
energías renovables, lo que supone de nuevo una re-
ducción de la dependencia exterior, como desde la
de la generación de toda una industria en relación
con el medio ambiente que, al ser creciente, contri-
buye a su vez al crecimiento económico (Grossman y
Krueger, 1991; Ekins, 1997; De Bruyn y Heintz, 1999).

A este respecto, la UE-15 tiene como objetivo al-
canzar en 2020 una cuota de uso de energías reno-
vables del 20 por 100 y, en cumplimiento del Proto-
colo de Kyoto, recortar en 2012 un 8 por 100 las
emisiones globales de gases de efecto invernadero en
relación con los niveles de 1990. España, en este
sentido, deberá hacer un esfuerzo mayor, ya que, a
pesar de tener el compromiso de no incrementarlas
más del 15 por 100 de las que tenía en 1990, las
proyecciones de la propia UE señalan que, sin medi-
das adicionales, los habrá aumentado en el 51,3 por
100, y con mecanismos limitativos adicionales, re-
cortará las emisiones, situándose en cualquier caso
por encima del objetivo, con un incremento del 42,4
por 100. Mientras que Estados Unidos, al no firmar
el tratado ni adherirse —quizá porque sus emisio-
nes representaban el 42 por 100 del total de las eco-
nomías industriales y en transición (Marland, Boden
y Andres, 2005)—, no adquirió ningún compromiso
a este respecto.

Si se tiene en cuenta la intensidad energética (grá-
fico 9), medida a través de la ratio del consumo ener-
gético sobre el PIB, se desprende que en 2004 este
valor era en España superior al promedio europeo,
aunque inferior al de Estados Unidos. Este indicador
manifiesta una relación inversa con la eficiencia ener-
gética, de manera que un mayor nivel de consumo
energético relativo conlleva, generalmente, un me-
nor nivel de eficiencia. Evidentemente, la eficiencia
se consigue mediante el avance tecnológico y la in-
corporación de las tecnologías más eficientes al sis-
tema productivo y a los hogares.

En resumen, a partir del análisis de los distintos fac-
tores de crecimiento de la productividad se puede
afirmar que España, pese a los esfuerzos realizados,
mantiene aún importantes diferenciales en las dota-
ciones de capital y, especialmente, en las de carác-
ter intangible (humano y tecnológico) y en el uso de
las TIC en relación con el promedio de la UE-15 y Es-
tados Unidos. Por otro lado, en materia medioam-
biental, España se sitúa entre los países de la UE-15
más atrasados.

IV. LA ESPECIALIZACIÓN DE LA ECONOMÍA
ESPAÑOLA Y SU EFECTO SOBRE EL
CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD

La evolución de la productividad agregada está,
sin duda, condicionada por lo que sucede a escala
sectorial. Las diferencias en la productividad entre ac-
tividades y en la estructura productiva se han consi-
derado tradicionalmente un factor explicativo de las
desigualdades observadas en los niveles de produc-
tividad agregados entre las distintas regiones, influ-
yendo, por tanto, sobre el proceso de convergencia
real (Segura y otros, 1989; Lladós i Masllorens, 2002).

En primer lugar, una producción principalmente
orientada a los sectores de alto contenido tecnoló-
gico e intensivos en conocimiento, con elevado va-
lor añadido, también conlleva mayores niveles y ga-
nancias de productividad, al atraer y retener capital
humano y tecnológico, y por tanto se configura como
actividades de mayor potencial de crecimiento. De
esta manera, tras el moderado crecimiento experi-
mentado por la productividad española en el perío-
do 1995-2005 respecto a la UE-15 y EE.UU. pueden
esconderse diferencias sectoriales en la especializa-
ción productiva.

En efecto, al comparar la estructura productiva
entre España, la UE-15 y Estados Unidos, se puede
constatar la menor importancia relativa de los sectores
con alto contenido tecnológico en nuestro país. Así,
en 2003, el empleo en los sectores intensivos en tec-
nología (actividades manufactureras de intensidad
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tecnológica alta y media-alta y servicios de mercado
más intensivos en conocimiento) suponía el 12,1 por
100 del total, mientras que en la UE-15 y Estados
Unidos aumentaba hasta el 16,9 y 15,9 por 100, res-
pectivamente (cuadro n.º 2).

Además, España se caracteriza por un fuerte peso
de la construcción, cuya importancia en el empleo
ha aumentado cerca de dos puntos porcentuales a
lo largo del período 1995-2003. De este modo, el pa-
trón sectorial español se basa fundamentalmente
en manufacturas de escaso contenido tecnológico,
en la construcción y en servicios no intensivos en
conocimiento.

No obstante, conviene señalar que se aprecia en
este período una gradual reorientación de la estruc-
tura productiva de nuestro país, aproximándose así
a las estructuras productivas de los países avanza-
dos. Sin embargo, este acercamiento se está produ-
ciendo de manera muy lenta, como consecuencia de
la dotación relativa de recursos de nuestro país. Así,
la abundancia relativa del factor trabajo que tenía
España en relación con los países avanzados, con ta-
sas de paro de los jóvenes y mujeres superiores a la
media europea y con un elevado flujo migratorio,
han dado lugar a que, al aceptar bajos salarios y 
peores condiciones laborales, hayan ocupado las 
actividades tradicionales intensivas en mano de obra
y baja cualificación.

No es de extrañar que esta orientación hacia ac-
tividades maduras y de escaso contenido tecnológi-
co, resultado de la intensa transformación estructu-

ral de los años sesenta y setenta y de la asimilación
de la crisis industrial de los ochenta (Pérez y otros,
2004), sea el primer síntoma de un menor creci-
miento relativo de la productividad española.

Para indagar en este efecto, se ha partido de la de-
finición del nivel de productividad agregado de un
año (Plt) como una media aritmética ponderada —por
la importancia en el empleo de cada sector (s i

t)— de
las productividades de las distintas actividades (Pl i

t ),
de la forma:

Plt =  
n

Σ
i = 1

Pl i
t s i

t, donde  
n

Σ
i = 1

s i
t = 1

En concreto, atendiendo a la desagregación del
crecimiento de la productividad del trabajo para Es-
paña, la UE-15 y Estados Unidos en las distintas ra-
mas de actividad, se puede apreciar que en 2003 Es-
paña mantiene un crecimiento de la productividad
significativamente inferior a la de la UE-15 y EE.UU. en
todos los sectores, excepto en el de las manufactu-
ras. Así, destaca la escasa aportación relativa de los
servicios, dado que la especialización se produce en
aquéllos con escasas ganancias de productividad
(gráfico 10).

Ahora bien, la expresión anterior pone de mani-
fiesto que esta lenta evolución de la productividad
global puede ser resultado del dispar comporta-
miento de la productividad de las distintas ramas de
actividad o, por el contrario, fruto de una transfe-
rencia relativa de empleo entre sectores con distin-
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CUADRO N.º 2

COMPOSICIÓN SECTORIAL DEL EMPLEO
En porcentaje

ESPAÑA UE-15 ESTADOS UNIDOS

1995 2003 1995 2003 1995 2003

Agricultura........................................................ 7,86 5,72 5,05 3,90 1,84 1,67

Construcción ..................................................... 9,11 11,11 7,26 6,94 5,27 5,89

Industria............................................................ 19,05 17,85 20,34 17,63 15,19 11,88
Manufacturas ................................................... 18,08 17,21 19,23 16,83 14,25 11,10

Intensidad tecnológica alta............................. 0,65 0,56 1,41 1,22 1,98 1,50
Intensidad tecnológica media-alta .................. 4,01 3,99 5,18 4,70 3,34 2,65

Servicios ............................................................ 63,98 65,32 67,35 71,53 77,70 80,56
De mercado intensivos en conocimiento ........... 5,81 7,55 8,55 10,93 11,22 11,78

Total................................................................... 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: Groningen Growth & Development Centre, y elaboración propia.

[5]



tas productividades. Así, definiendo la productivi-
dad y la importancia relativa en el empleo de un pe-
ríodo como la suma entre la mostrada en el perío-
do anterior y su incremento, de la forma:

Pl i
t + 1 = Pl i

t + ∆Pl

s i
t + 1 = s i

t + ∆s

se llega a:

Plt + 1 – Plt =  
n

Σ
i = 1

Pl i
t ∆s i +  

n

Σ
i = 1

∆Pl is i
t +  

n

Σ
i = 1

∆Pl i ∆s i

CT = CE + CP + R

donde CT es el crecimiento total de la productivi-
dad, expresado como la suma de tres efectos, que
reflejan, respectivamente, la contribución del cam-
bio en la estructura productiva (CE), la de la pro-
ductividad sectorial (CP) y, por último, la interac-
ción entre los dos componentes anteriores (R). En
concreto:

— Efecto cambio estructural (CE): incremento de
la productividad debido a cambios en la estructura
sectorial del empleo. Tomará valores positivos si ha
habido un trasvase de recursos hacia sectores con
elevados niveles de productividad.

— Efecto cambio puro (CP): incremento de la
productividad, debido al aumento de la productivi-
dad sectorial en ausencia de cambio estructural. To-
mará valores positivos si ha aumentado la producti-
vidad en los sectores.

— Efecto interaccionado (R): término residual
que recoge el componente dinámico del cambio es-
tructural. Tomará valores positivos si, en media, los
sectores con un crecimiento positivo de la producti-
vidad, los más dinámicos, atraen más empleo.

Basándose en esta descomposición, se puede com-
probar si existe algún efecto dominante en la evolu-
ción de la productividad en las distintas economías
consideradas. Partiendo de la base de datos sectorial,
a 60 industrias, del Groningen Growth & Develop-
ment Centre, y tal como se desprende del gráfico 11,
el efecto «cambio puro» en España, UE-15 y EE.UU., ha
supuesto el 97, 78 y 109 por 100 respectivamente, del
crecimiento total. En consecuencia, se puede indicar
que el incremento de la productividad agregada se
ha asociado fundamentalmente a incrementos de las
productividades sectoriales.

Por otro lado, de una manera menos significati-
va, el cambio estructural ha sido positivo en el con-
texto europeo, lo que indica que las ganancias de
productividad también se han derivado de un tras-
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GRÁFICO 10
CONTRIBUCIÓN SECTORIAL AL CRECIMIENTO DE
LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO, 1995-2003
Tasas medias anuales acumulativas

Fuente: Groningen Growth & Development Centre, y elaboración propia.
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GRÁFICO 11
DESAGREGACIÓN DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO, 1995-2003
Tasas medias anuales acumulativas

Fuente: Groningen Growth & Development Centre y elaboración propia.
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vase de empleo de sectores con baja productividad 
a otros con productividad más elevada. Sin embargo,
en EE.UU., la tendencia ha sido la contraria.

En resumen, dado que la mayor parte del creci-
miento de la productividad ha ocurrido como con-
secuencia del crecimiento «puro» de la productividad,
los diferenciales existentes entre España, la UE-15 y
EE.UU. se deben a los dispares ritmos de crecimiento
de las productividades sectoriales, donde, por tanto,
la especialización productiva incide directamente en
la evolución de la productividad agregada vía los pe-
sos iniciales de los distintos sectores.

Así, si España tuviera la productividad sectorial de
EE.UU., las ganancias que se alcanzarían serían signi-
ficativas en las manufacturas, y en concreto en la
aportación de aquéllas de intensidad tecnológica me-
dia-alta (un 151,4 por 100). Por el contrario, si tuviera
la especialización productiva de EE.UU., se produciría
pérdida de productividad en las manufacturas, si bien
aumentaría la aportación de aquéllas de intensidad
tecnológica alta (169,4 por 100) (cuadro n.º 3).

No obstante, a escala global, la productividad de
la economía española crecería en mayor medida si se
incrementaran las productividades sectoriales a los
niveles de Estados Unidos (76 por 100) que si se pro-
dujera un trasvase de empleo para asemejarse a la es-
tructura productiva norteamericana (11,2 por 100).

V. EL IMPACTO DE LA INMIGRACIÓN SOBRE 
EL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD

Evaluar el impacto de la inmigración sobre la pro-
ductividad resulta complejo, por cuanto, para cuan-

tificarlo de forma exacta, se necesitaría conocer el
valor añadido generado por los trabajadores forá-
neos, lo que no es posible a partir de las estadísti-
cas disponibles en nuestro país, y sólo lo es a partir
de muestras concretas de trabajadores. En algunos
trabajos, este efecto se ha imputado como negativo.
Así, Sebastián (2006) estima que la aportación de la
inmigración a la productividad en España ha sido ne-
gativa y de una magnitud del 0,1 por 100 para el
período 1996-2005, duplicándose si el período se
acorta al 2001-2005.

Los inmigrantes no sólo ocupan los puestos de
trabajo peor remunerados, sino que se encuentran
en sectores de baja productividad y también con me-
nor dinamismo, lo que supone que su presencia está
haciendo posible y potenciando actividades de bajo
valor añadido que, seguramente, en su ausencia no
se hubieran producido. En el fondo, el flujo migra-
torio está originando, tal y como predecía el con-
texto neoclásico, una sustitución de las relaciones
comerciales con los países intensivos en factor trabajo.
Al desplazarse la mano de obra a España, se está in-
crementando la intensidad del trabajo, incentiván-
dose así la producción de bienes intensivos en dicho
factor, por lo que la llegada de inmigrantes está sien-
do un elemento determinante para la contención de
la productividad.

A este respecto, conviene recordar que, si bien los
datos sobre inmigración son poco precisos, parece
existir un cierto consenso en el uso de los datos de
los padrones y censos para cuantificar la cifra de po-
blación inmigrante, y de la EPA y de los registros de
la seguridad social para la de empleados. Pues bien,
restringiendo una breve simulación al período 2000-
2005, en el cual ha aumentando espectacularmen-
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CUADRO N.º 3

VARIACIÓN EN LA APORTACIÓN SECTORIAL A LA PRODUCTIVIDAD AGREGADA DEL TRABAJO DE ESPAÑA

Productividad Con productividad Ganancia/pérdida Con estructura Ganancia/pérdida
real 2003 EE.UU. (porcentaje) productiva EE.UU. (porcentaje)

Manufacturas.......................................................... 5.892 12.920 119,3 3.843 -34,8
Intensidad tecnológica alta...................................... 195 397 103,5 525 169,4
Intensidad tecnológica media-alta ........................... 1.757 4.419 151,4 1.169 -33,5

Servicios .................................................................. 21.380 35.327 65,2 29.223 36,7
Servicios de mercado intensivos en conocimiento.... 4.189 7.165 71,0 6.538 56,1

Resto........................................................................ 5.134 8.781 71,0 2.969 -42,2

Total (en € por trabajador) ....................................... 32.407 57.028 76,0 36.035 11,2

Fuente: Groningen Growth & Development Centre y elaboración propia.



te la inmigración, se puede tratar de cuantificar el im-
pacto de ésta sobre la productividad.

Para ello, se hace un sencillo ejercicio en el cual
se ha supuesto que la productividad de los inmi-
grante es α veces la de los nacionales (presumible-
mente con α < 1) y que ambas aumentan al mismo
ritmo en el tiempo. Así, para un año genérico, la
productividad agregada se obtiene como media pon-
derada, por el peso de cada colectivo en el empleo
total, de sus productividades, de la forma:

St
NAC Pt

NAC + St
EXT Pt

EXT = Pt

donde:

St
NAC =

Lt
NAC

Lt

St
EXT =

Lt
EXT

Lt

siendo P las productividades, L el empleo y los su-
períndices NAC y EXT los colectivos de trabajadores
nacionales y extranjeros.

Conociendo que en 2000 el porcentaje de tra-
bajadores extranjeros era el 3,48 por 100 del total,
alcanzando el 10,91 por 100 en 2005, y que la
productividad agregada del año 2005 era un 2,36
por 100 mayor que la del 2000 y sabiendo que:

st
NAC = 1 – st

EXT

Pt
EXT = α Pt

NAC

P i
t + 1 = P i

t (1 + r)

donde r es la tasa de crecimiento de la productivi-
dad de cada colectivo, se puede escribir el siguien-
te sistema de ecuaciones escribiendo la ecuación
[9] en t y t + 1 y sustituyendo en ellas las expresio-
nes [12], [13] y [14]:

0,0348 α P2000
NAC + 0,9652 P2000

NAC = 100

0,1091 (1 + r) α P2000
NAC + 

+ 0,8909 (1 + r) P2000
NAC = 102,36

De donde, el ritmo de avance real de la produc-
tividad r, descontando el efecto composición deri-

vado de la mayor presencia de trabajadores con dis-
tinta productividad, sería:

r =
3,5621 α + 98,7979

– 1
10,91 α + 89,09

Con base en lo anterior, el cuadro n.º 4, ofrece el
crecimiento de la productividad agregada que hu-
biera tenido lugar en función de la productividad re-
lativa de los inmigrantes y de los nacionales (α). Así,
como se comprueba en el caso extremo que se pre-
senta, si esa productividad llegara a ser del 50 por 100
—es decir, la productividad de los nacionales sería
el doble de la de los inmigrantes—, la productividad
habría crecido, sin inmigración, un 1,25 por 100 anual
en el período 2000-2005, en vez del 0,47 por 100.

Así, tomando las cifras de productividad relativa
que ofrece CC.OO. (2006), que sitúa el diferencial
entre el 85,7 por 100 de 2002 y el 81,3 por 100
del 2004, la productividad se hubiera incrementa-
do en torno al 60 por 100 por encima de la regis-
trada. Además, en el citado estudio se obtiene que
la productividad por ocupado de los inmigrantes
evoluciona en el sentido opuesto a la de los nacio-
nales, lo que, de ser cierto, supone un refuerzo a los
resultados expuestos.

VI. CONCLUSIONES Y ALGUNAS
CONSIDERACIONES

El presente artículo se ha centrado en el análisis
de la productividad española, tratando de encontrar
los factores explicativos que han dado lugar a que su
contribución al crecimiento económico español haya
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CUADRO N.º 4

EVOLUCIÓN DE LA PRODUCTIVIDAD ESPAÑOLA AGREGADA
SIN INMIGRACIÓN

Productividad relativa Tasa de variación media anual acumulativa 
inmigrante/nacional en porcentaje (2000-2005)

100 ..................................... 0,47
95...................................... 0,54
90...................................... 0,62
85...................................... 0,69
80...................................... 0,77
75...................................... 0,85
70...................................... 0,93
65...................................... 1,01
60...................................... 1,08
55...................................... 1,16
50...................................... 1,25

[9]

[10]

[11]

[12]

[13]

[14]

[15]

[16]

[17]



sido residual en los últimos años, siendo, como es, ga-
rantía de un crecimiento duradero. En este sentido,
debido al comportamiento atípico seguido por Es-
paña respecto al promedio de la UE-15 y EE.UU., se han
examinado las fuentes de crecimiento de la produc-
tividad, habiéndose constatado la escasez en el in-
cremento de la eficiencia, medida por la productivi-
dad total de los factores.

No obstante, España mantiene aún importantes
desniveles en los factores de crecimiento, pese a los
esfuerzos realizados, fundamentalmente, en las do-
taciones de capital de carácter intangible, humano y
tecnológico, y en el uso de las TIC, en relación con el
promedio de la UE-15 y Estados Unidos. Por otro lado,
los indicadores medioambientales muestran un de-
terioro en la situación y la existencia de complica-
ciones futuras para alcanzar los compromisos de Kyo-
to y aquellos que posteriormente se vayan asumiendo
en este campo, lo que sin duda es efecto, pero tam-
bién causa, del retraso tecnológico del país, y posi-
blemente supondrá una rémora en la evolución fu-
tura de la productividad.

Asimismo, parece que tanto la estructura pro-
ductiva de nuestro país como su evolución han difi-
cultado el crecimiento de la productividad. Así, se
comprueba que en España tienen un peso muy su-
perior a la media de la UE y EE.UU. las manufacturas
de escaso contenido tecnológico, la construcción y
los servicios no intensivos en conocimiento. Con un
simple ejercicio de descomposición sectorial del cre-
cimiento de la productividad, se ha constatado ade-
más que en prácticamente todos los sectores la pro-
ductividad ha crecido menos en España.

En efecto, se ha encontrado que el lento creci-
miento relativo de la productividad española se ha de-
bido fundamentalmente a los dispares incrementos
de la productividad sectorial, más que al trasvase de
recursos entre sectores. Ahora bien, la productividad
agregada de la economía española conseguiría ma-
yores ganancias si las productividades sectoriales se
incrementaran a los niveles de Estados Unidos, lle-
gando incluso hasta un 76 por 100, frente al esca-
so 11 por 100 que se conseguiría si nuestra estruc-
tura productiva fuera la americana. De esta manera,
al menos con el nivel de desagregación con el que se
ha podido trabajar, el cambio en la estructura sectorial
del empleo no es el principal responsable del lento
crecimiento de la productividad.

Un elemento que sí parece haber contribuido al
lento avance de la productividad en los últimos años
ha sido la afluencia de mano de obra extranjera. Así,

la inmigración, facilitando actividades de bajo valor
añadido dentro de todos los sectores, podría haber
mermado en torno a dos o tres décimas de creci-
miento anual acumulativo, que, no siendo mucho
en términos absolutos, supone cerca de un 60 por
100 del crecimiento de la productividad.

Esto no implica que deban limitarse los flujos mi-
gratorios, sino que, tal y como señalan Oliver y otros
(2004), debe hacerse un uso más racional de ellos,
evitando la segmentación del mercado laboral entre
nacionales y extranjeros y asignando puestos de tra-
bajo más próximos a las cualificaciones de los tra-
bajadores inmigrantes, elevando así su productivi-
dad en el sistema. De hecho, las previsiones sobre
la evolución de la población nacional en España su-
gieren una rápida e intensa disminución de este co-
lectivo en edad de trabajar, sobre todo a partir del se-
gundo cuarto de siglo, cuando las generaciones del
baby-boom comiencen a jubilarse, lo que hará más
necesario recurrir a población extranjera.

A la vista de estos resultados, el modelo de cre-
cimiento español, basado en escasos aumentos de
productividad, está limitado en el tiempo. No sería de
extrañar que, de seguir este patrón de comporta-
miento, se presentaran serios inconvenientes que
podrían comprometer su sostenibilidad.

A la luz de esta situación, se deberían tomar me-
didas encaminadas principalmente al crecimiento de
la productividad. En concreto, habría que impulsar,
en primer lugar, el capital tecnológico, ya que, pese
a los progresos recientes, las actividades en I+D en
nuestro país aún son escasas. Así, se deberían dise-
ñar políticas, que constituyan un aumento sustan-
cial y una aceleración de las actividades tecnológi-
cas, favoreciendo no solamente a los sectores
intensivos en tecnología, sino también a los más tra-
dicionales y de servicios. A su vez, se debería impul-
sar el gasto en I+D del sector privado, dado que la
literatura empírica unánimemente indica el impacto
positivo que sobre la productividad tiene dicho sec-
tor. En concreto, la OCDE calcula que un incremento
del 0,1 por 100 de los recursos privados destinados
a innovación e I+D genera un crecimiento del PIB por
habitante del 0,3-0,4 por 100 a largo plazo.

En este sentido, el Gobierno español ha introdu-
cido una serie de políticas relativas a la innovación en
el contexto del programa Ingenio 2010. Ahora bien,
este conjunto de medidas favorecedoras de las acti-
vidades tecnológicas contrasta con las reformas im-
positivas en el impuesto de sociedades, que han li-
mitado las posibles deducciones tanto por la base
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como en las modalidades de I+D+i, dejando fuera la
incorporación de las TIC. Además, sigue existiendo
una escasez en el mercado de capital riesgo, donde
se han realizado pocas actuaciones públicas.

Finalmente, el sector público debe facilitar los me-
canismos de transmisión de la ciencia básica a la so-
ciedad y las empresas mediante la constitución o el
fomento de institutos de investigación, parques tec-
nológicos y proyectos conjuntos, que potencien a su
vez la cooperación empresarial.

Por otro lado, la existencia de restricciones insti-
tucionales en nuestro país impide el pleno aprove-
chamiento del esfuerzo innovador y el potencial de
las empresas. Así, como señalan Gual y otros (2006),
la falta de eficiencia de la economía española podría
deberse tanto a la baja calidad de la regulación como
a un aparato burocrático ralentizador de la actividad
productiva. De hecho, a pesar de todas las iniciativas
de «ventana única» implantadas por todos los nive-
les administrativos, España ostenta uno de los pri-
meros puestos entre los países en los que la crea-
ción de una empresa es más costosa (entre 50 y 60
días, según Fraser Institute, 2006).

Asimismo, la brecha digital existente actualmen-
te entre España y los países más avanzados, es un
lastre para el crecimiento de la productividad. En este
sentido, es preciso sensibilizar a los sectores econó-
micos de la importancia y las consecuencias que tie-
nen las tecnologías de la información y las comuni-
caciones sobre la productividad.

No hay que olvidar, además, el diferencial exis-
tente aún en términos de capital humano entre nues-
tro país y los más avanzados. En este sentido, cabe
actuar en varias líneas: a) seguir manteniendo el es-
fuerzo en educación a través del gasto, a pesar de una
disminución de la población en esas edades, y redi-
rigir su contenido hacia un incremento en la calidad;
b) potenciar la formación continua directamente
orientada hacia el sistema productivo; en este senti-
do, parece existir evidencia de que una parte de los
fondos destinados en los últimos años a esta cues-
tión no se han aprovechado de una forma adecua-
da y ha surgido un sector formativo virtual que no ha
canalizado adecuadamente la formación; parece ade-
cuado, en este sentido, unificar el sistema de for-
mación profesional y continuo que redunde en una
mejora de su calidad; c) incrementar la conexión en-
tre el sistema educativo formal y el sistema produc-
tivo en todas las fases, aunque especialmente en for-
mación profesional y en el sistema universitario,
potenciando la internacionalización de éste.

Por último, dado el elevado nivel de intensidad
y fuerte dependencia energética de nuestro país, se
necesita promover las energías renovables e impul-
sar la eficiencia energética, haciendo que los con-
sumidores y las empresas sean más sensibles a los
problemas medioambientales. Si bien se está to-
mando conciencia del desarrollo de esas fuentes
energéticas renovables mediante la aprobación del
Plan de Energías Renovables 2005-2010, aún que-
da mucho camino por recorrer, ya que en 2004 el
consumo interior bruto de energía correspondien-
te a las energías renovables fue del 6,5 por 100, le-
jos del 12 por 100 que quiere alcanzar la UE en 2010.
Además, en el caso de España, esta cuestión está li-
gada a la baja intensidad investigadora. Así, en nues-
tro país, sólo el 6 por 100 del consumo primario de
energía es renovable, lejos de los porcentajes de
Suecia (30 por 100), Finlandia (23 por 100) y Aus-
tria (21 por 100). En este mismo sentido, resulta cu-
rioso que Alemania tenga instalada trece veces la
capacidad de generación de energía solar que hay
en España, y ésta aproximadamente la misma que
Holanda, a pesar de las diferencias evidentes en ho-
ras de insolación y, por tanto de su eficiencia. In-
cluso un país como Grecia tiene una capacidad seis
veces superior a la española.

Por último, desde un punto de vista sectorial, se
debe llevar a cabo una política industrial tendente a
la especialización productiva orientada a la poten-
ciación de las actividades intensivas en tecnología y
de alto valor añadido. En este sentido, los cambios
en el impuesto de sociedades que se han comenta-
do, junto con la rebaja en el tipo impositivo, supo-
nen, paradójicamente, un mejor trato para todas las
empresas no innovadoras y un empeoramiento en
el trato fiscal para las que sí lo son, bajo el pretexto
de hacer el impuesto más claro, todo lo contrario a
lo que debería ser para potenciar dichas actividades.

En definitiva, potencial la productividad supone
cambiar la forma de pensar, siempre con el objetivo
de potenciar sus factores determinantes y con la vis-
ta puesta en el largo plazo.

NOTAS

(1) Los aspectos metodológicos en relación con la elaboración y la
información utilizada en la construcción de los indicadores de los factores
de crecimiento pueden consultarse en CEREIJO, TURRIÓN y VELÁZQUEZ (2006)

(2) En este sentido, cabe destacar, entre otros, los trabajos de STERN

(1991) y MUNNELL (1992), y para España, MAS y otros (1996), FERNÁNDEZ

y POLO (2002), MARÍA-DOLORES y PUIGCERVER (2002), y BAJO y DÍAZ-ROLDÁN

(2003), cuyos resultados aportan evidencia del efecto positivo del capi-
tal público sobre el crecimiento español. Una recopilación de los distin-
tos estudios y resultados puede verse en DE LA FUENTE (1996 y 2000).
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I. INTRODUCCIÓN

LA economía española ha 
experimentado un importan-
te cambio estructural desde

1960. Numerosos trabajos han
aportado evidencia de este pro-
ceso, que significó la moderni-
zación y el acercamiento de la
economía española a la Unión Eu-
ropea. De la Fuente y Freire (2000)
señalan que el peso del empleo
agrícola en el empleo total se re-
dujo en más de dos tercios entre
1964 y 1993, mientras que en el
sector servicios casi se duplicó. 
En cuanto a la industria y la cons-
trucción, estos autores indican
que se produjo un aumento en la
participación en el empleo total
hasta 1977, pero desde entonces
disminuyó constantemente su
peso, de manera que entre 1964
y 1993 prácticamente no había
cambiado.

Que ha existido cambio estruc-
tural en la economía española es
indiscutible. La cuestión funda-
mental de este trabajo es analizar
si este proceso se ha mantenido
activo desde los noventa hasta la
actualidad. En caso afirmativo, nos
proponemos identificar qué ca-
racterísticas presenta, cuál es la
posición española dentro de la
Unión Europea y cómo influye di-
cha reestructuración en variables
macroeconómicas que poseen un
carácter más coyuntural, como la
productividad o el déficit comer-
cial. Al estudiar cómo afecta la es-
tructura en la productividad sur-
ge la necesidad de averiguar si el
comportamiento observado en la
productividad sectorial española
es acorde con la evolución segui-

da en los principales países euro-
peos. Por ello, se aborda un estu-
dio de convergencia en producti-
vidad distinguiendo por sectores
de actividad. En la última parte del
trabajo, nos planteamos un aná-
lisis más minucioso acerca de la
estructura productiva industrial te-
niendo en cuenta la intensidad
tecnológica que desarrolla cada
sector manufacturero. La meto-
dología que se emplea es básica-
mente el análisis descriptivo por-
menorizado y exhaustivo de las
variables objeto de estudio a tra-
vés de índices de especialización 
y tasas de variación. En particu-
lar, en el análisis de la convergen-
cia en productividad se ha em-
pleado el coeficiente sigma y 
el índice de Theil, en el que, ade-
más, se descompone el impacto
de la evolución de la productivi-
dad española.

Nuestros resultados confirman
que persiste el cambio estructural
en la economía española, carac-
terizado, a grandes rasgos, por la
extensión de los servicios y la cons-
trucción, así como por el descen-
so del peso relativo de la industria
y la agricultura. En términos agre-
gados, se encuentra bastante 
similitud con la tendencia de la
Unión Europea, aunque todavía
hoy España presenta una sobre-
especialización muy acusada en el
sector agrícola y en el de la cons-
trucción. Pero incluso a este nivel
de desagregación se aprecian dis-
crepancias muy significativas en
la productividad, especialmente
en la industria. En línea con este
resultado, se obtiene evidencia de
paralización en el proceso de con-
vergencia entre las productivida-
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des de países europeos, e incluso,
a partir de mediados de los no-
venta, se transforma en un au-
mento de la divergencia en la in-
dustria y los servicios de mercado.
Por último, el examen de las ma-
nufacturas pone de manifiesto la
debilidad de nuestra estructura
productiva en los sectores con ma-
yor tecnología incorporada, con
el subsiguiente lastre sobre la pro-
ductividad y también sobre el dé-
ficit comercial.

El artículo se organiza de la si-
guiente manera. En el apartado II
se examina la estructura produc-
tiva española en la última déca-
da y se compara con la europea.
En la primera mitad del apartado
III se analiza el comportamiento
de la productividad sectorial y su
relación con la estructura pro-
ductiva; en la segunda parte, se
estudia la convergencia entre la
productividad sectorial de ocho
países de la Unión Europea. En el
apartado IV se profundiza en el
examen de la estructura produc-
tiva de la industria evaluando la
productividad en los sectores ma-
nufactureros según su intensidad
tecnológica, así como la situación
del comercio exterior. Por último,
en el apartado V se resumen las
principales conclusiones.

II. ¿PERSISTE EL CAMBIO
ESTRUCTURAL EN LA
ACTUALIDAD?

Identificar si el cambio estruc-
tural seguido por la economía es-
pañola hasta los noventa se man-
tiene en la actualidad es el objetivo
de este apartado. En caso de con-
firmar la presencia de cambio es-
tructural, se caracterizarán dichos
cambios y las tendencias de futu-
ro. Además, se compara la estruc-
tura productiva española con la es-
tructura de la Unión Europea de
15 países (en adelante UE-15). Aun-
que en la actualidad está consti-

tuida la UE por 25 países, se elige
la UE-15 como zona de referencia
porque las relaciones económicas
de España con los nuevos socios
europeos son todavía muy reduci-
das. Así, las exportaciones e im-
portaciones procedentes de estos
países sólo suponen el 2,5 por 100
de nuestro comercio exterior, fren-
te al 65,3 por 100 de la UE-15 (se-
gún los datos provisionales de 2005
de aduanas). El interés se centra
en los grandes sectores de activi-
dad de la economía: la agricultura,
la industria, la construcción, los ser-
vicios de mercado y los servicios no
de mercado (1). Para mantener ho-
mogeneidad a lo largo del trabajo,
toda la información estadística pro-
cede de Eurostat y abarca el pe-
ríodo comprendido entre 1991 y
2005, aunque, en ocasiones, por
falta de datos, nos vemos forzados
a iniciarlo en 1995.

El gráfico 1 muestra, desde
1995, la evolución de la estructu-

ra sectorial en términos de em-
pleo. Inmediatamente se com-
prueba que el sector agrícola con-
tinúa la tendencia señalada por
De la Fuente y Freire (2000), es
decir, pierde peso en el conjunto
de la economía, representando en
la actualidad el 5,4 por 100 de la
fuerza laboral ocupada. La parti-
cipación del sector industrial en el
empleo se mantiene estable du-
rante la segunda mitad de los no-
venta, pero desde 2001 se asiste
a una reducción en su peso rela-
tivo hasta llegar al 16,5 por 100.
Por el contrario, el sector de la
construcción ha experimentado
una espectacular subida en el em-
pleo que le ha llevado a repre-
sentar el 13 por 100 de los em-
pleados en la economía. El sector
servicios presenta un comporta-
miento desigual según se trate 
de servicios privados o públicos.
Los servicios de mercado registran
un lento pero continuo aumento
de su participación en el empleo
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total, alcanzando en la actualidad
el 38,4 por 100. En cambio, el
empleo de los servicios públicos
ha reducido su peso en el con-
junto de la economía, al pasar del
28,1 por 100 en 1995 al 26,7 por
100 en 2004 (2). Por tanto, la
construcción y los servicios de
mercado han atraído el empleo
procedente de la industria y de la
agricultura.

En términos de valor añadido
bruto (VAB) también se identifi-
can cambios en la estructura pro-
ductiva. En general, la tenden-
cia observada en la distribución
del valor añadido es similar a la
registrada en términos de em-
pleo, confirmando que en la eco-
nomía española efectivamente
persiste cambio estructural a lo
largo de los últimos años. Aun-
que es preciso señalar que esta
reestructuración es ahora de me-
nor intensidad que la observa-
da en las décadas precedentes,
puesto que en los noventa la
economía española ya tenía un
sector de servicios bastante ex-
pandido, acorde con las pautas
de crecimiento de las economías
más desarrolladas.

Contrastada pues la continua-
ción del cambio estructural, el in-
terés se centra ahora en dilucidar
si la estructura productiva espa-
ñola continua acercándose a la de
la UE-15 tal y como ocurrió en los
años setenta y ochenta. Europa
presenta la misma tendencia que
España en cuanto que, por una
parte, los servicios continúan cre-
ciendo y, por otra, la industria y
la agricultura disminuyen. Pero en
la construcción la tendencia es
contraria, ya que en España está
aumentando su peso relativo,
mientras que en Europa éste dis-
minuye. Además, los cambios re-
lativos que se producen en uno y
otro sector son de distinta mag-
nitud. Por consiguiente, para ob-
tener una imagen precisa sobre la

especialización productiva de Es-
paña frente a la Unión Europea es
fundamental comparar en térmi-
nos relativos la reestructuración
en una y otra zona geográfica.
Para ello se utiliza el índice de es-
pecialización en términos del va-
lor añadido, que se calcula como
la ratio entre la participación re-
lativa del VAB de un sector en Es-
paña y su participación relativa en
la UE-15 (multiplicado por 100).
El gráfico 2 pone de manifiesto
que España presenta una sobre-
especialización en agricultura muy
acusada, superior al 70 por 100
en 2005. En cuanto a la industria,
se observa que en los últimos años
Europa ha aumentado la sobre-
especialización frente a España
debido a que la reducción de la
participación del valor añadido in-
dustrial en nuestra economía ha
sido mayor. La construcción, por
su parte, presenta una fuerte es-
pecialización en la economía es-
pañola, ya que en 2005 el peso

relativo del valor añadido gene-
rado en este sector representaba
un 70 por 100 más que en Euro-
pa. Finalmente, se observa que 
los servicios públicos mantienen
una especialización prácticamen-
te idéntica en ambas zonas.

La evidencia anterior pone de
manifiesto que la transformación
en la que sigue inmersa la es-
tructura productiva española ha
afianzado el acercamiento a la
estructura productiva europea
fundamentalmente en los secto-
res industrial y de servicios, al me-
nos en términos agregados. Sin
embargo, a pesar de esta apro-
ximación a la UE-15, la evolución
relativa del empleo y del valor
añadido aporta indicios acerca de
la existencia de diferencias en
productividad. En el siguiente
apartado analizaremos cómo es
la productividad sectorial espa-
ñola respecto a la de sus vecinos
europeos.
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III. PRODUCTIVIDAD
SECTORIAL, ¿HA
AYUDADO EL CAMBIO
ESTRUCTURAL A LA
CONVERGENCIA?

1. Productividad aparente
por sectores (3)

Para el cálculo de la producti-
vidad sectorial del trabajo existen
varias posibilidades para medir el
output y el input. Para evaluar el
output se escoge el valor añadi-
do frente al producto, pues evita
la doble contabilización de con-
sumos intermedios. Además, dado
que se realiza una comparación
internacional desde 1991 (los paí-
ses pueden presentar distintos re-
gímenes de imposición indirecta
y de tipos de cambio), el valor aña-
dido se calcula a precios (básicos)
y tipos de interés de 1995. El nú-
mero de ocupados es la variable
seleccionada para medir el input,
ya que no se dispone de datos so-
bre el número de horas trabaja-
das en todos los países. En resu-
men, se utiliza la productividad
aparente por trabajador calcula-
da como la ratio entre el VAB a cos-
te de los factores (en miles de eu-
ros) y el número de trabajadores.

El gráfico 3 muestra la produc-
tividad aparente por trabajador en
las cuatro ramas de actividad ana-
lizadas, así como para el agrega-
do en la economía española. En
media, la productividad aparente
por trabajador crece al inicio de
los noventa, coincidiendo con el
período de recesión, y después se
ralentiza. A pesar de todo, se ha
conseguido obtener una tímida
tasa de variación positiva en la úl-
tima década. Aunque en los últi-
mos tres años es patente el es-
tancamiento en que está inmersa
la productividad española.

El comportamiento sectorial,
aun existiendo una amplia hete-
rogeneidad dentro de cada una

de las ramas, aporta información
relevante. Así, por ejemplo, los ser-
vicios de mercado muestran una
productividad un 45 por 100 su-
perior a los servicios públicos, lo
que apoya el hecho de estudiar
por separado ambas ramas de los
servicios. En la agricultura, es pre-
ciso puntualizar que la producti-
vidad por trabajador está infrava-
lorada debido a que la mayoría de
los trabajadores sólo están con-
tratados durante el período que
dure la faena agrícola; a pesar 
de lo cual, se mantiene en el aná-
lisis, ya que, bajo el supuesto de
que el período medio de contrato
no cambia sensiblemente, las ta-
sas de variación son informativas.
En concreto, la evolución tempo-
ral muestra que el intenso creci-
miento de la productividad agríco-
la parece haber tocado techo. La
razón es que la tasa de reducción
de empleo es menor en la actua-
lidad. Mientras que entre 1986 y

1995 la adhesión de España a la
UE propició una reducción del 35,7
por 100 del empleo agrícola; en-
tre 1995 y 2005, sólo ha caído 
un 6 por 100. Por tanto, al sus-
tentarse en incrementos del valor
añadido, las mejoras en la pro-
ductividad agrícola son ahora más
moderadas.

¿Cómo es la productividad es-
pañola en cada uno de los sec-
tores analizados respecto a la 
UE-15? (4). El gráfico 4 represen-
ta la evolución de la productivi-
dad aparente por trabajador en
los cuatro grandes sectores, en
términos porcentuales de la media
europea, entre 1995 y 2005. Que-
da patente que el modesto creci-
miento de la productividad media
de la economía española ha sido
insuficiente para seguir el ritmo
europeo, dando lugar a una caída
significativa en la productividad
relativa y situando a España un
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GRÁFICO 3
PRODUCTIVIDAD APARENTE DEL TRABAJO POR SECTORES 
EN ESPAÑA

Nota: Productividad aparente = valor añadido bruto (miles de euros)/trabajador. El VAB se mide a
precios básicos de 1995.
Fuente: EUROSTAT y elaboración propia.



27,5 por 100 por detrás de la me-
dia europea en 2005. Cuando se
emplea el PIB en paridad del poder
de compra, esta cifra es menos
desfavorable. Así, según el infor-
me económico sobre España de
la OCDE (2007), que emplea esta
variable, la productividad del tra-
bajo en 2004 sólo era un 8 por
100 más baja que en la zona euro.
Por el contrario, si en lugar de uti-
lizar el número de trabajadores se
recurre a las horas trabajadas, el
diferencial con la UE-15 se expan-
de debido a que en España ha au-
mentado el promedio de horas
año por trabajador, pero en Euro-
pa ha descendido (De la Dehesa,
2005).

Más allá del problema de la
medición de la productividad, el
dilema para la economía españo-
la es la ampliación del diferencial
con la UE-15, sean cuales sean las
variables seleccionadas para me-

dirla. Además, este resultado está
extensamente consensuado en los
trabajos que abordan este tema
(5). Muchos de estos trabajos se
centran en identificar los facto-
res que influyen en esta situación.
Para ello, se procede a la des-
composición de la productividad
en una componente de empleo,
otra de capital y, finalmente, otra
que recoja todo aquello que no se
explique por las dos anteriores, la
productividad total de los facto-
res o residuo de Solow. La OCDE
estima que la aportación de cada
una de estas componentes al cre-
cimiento económico medio espa-
ñol del 3,5 por 100 entre 1998 y
2006 ha sido de -0,1 p.p., 0,8 p.p.
y -0,2 p.p., respectivamente, mien-
tras que en el período 1990-1997,
cuando el crecimiento medio fue
del 2,9 por 100, la aportación de
cada una de las componentes de
la productividad fue de 0,0 p.p.,
1,2 p.p. y 0,3 p.p., respectiva-

mente (6). Es decir, todas las com-
ponentes de la productividad han
reducido su aportación absoluta,
incluso en un período expansivo.
Por tanto, la evolución de la pro-
ductividad supone un riesgo real
para el crecimiento económico,
especialmente cuando la creación
de empleo muestre algún sínto-
ma de agotamiento (7).

Nuestro interés reside en iden-
tificar cómo influye la estructura
productiva en este proceso, qué
sectores ofrecen más dificultades
y qué giro debe tomar la distribu-
ción de los recursos (empleo) para
corregir estos débiles resultados.

El análisis sectorial del gráfico
4 revela, en primer lugar, que el
notorio avance de la productivi-
dad agrícola española está dando
sus frutos, acercándose a la me-
dia europea. Desde 2003, sin em-
bargo, se observa un cambio de
tendencia debido a un crecimien-
to en el valor añadido español
muy inferior al europeo; pero este
resultado adverso podría ser un
fenómeno coyuntural consecuen-
cia de la extrema sequía que es-
tamos sufriendo en estos años. En
segundo lugar, se comprueba que
la industria es el sector donde la
productividad aparente por tra-
bajador se ha alejado más de la
europea, situándose un 35,2 por
100 por debajo en 2005. Por el
análisis realizado en el aparta-
do anterior sabemos que, en tér-
minos agregados, los recursos 
destinados al sector industrial 
presentan una estructura similar
a la europea. Luego la distancia
en productividad puede venir mo-
tivada por la existencia de peores
procesos de producción (8) y/o por
la estructura intrasectorial de la
industria española, (sobreespecia-
lizada en actividades con menor
contenido tecnológico, cuyas pro-
ductividades son menores). Este
aspecto se aborda con deteni-
miento en el apartado siguiente.
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Finalmente, en el sector servicios
se observa un comportamiento
dispar. Por una parte, los servicios
de mercado presentan un retro-
ceso significativo en la producti-
vidad respecto a la UE-15, que se
justifica por el descenso registra-
do en España desde 1994, al tiem-
po que Europa mantiene un lige-
ro incremento. Por el contrario,
en los servicios públicos, el tenue
avance registrado en la producti-
vidad ha sido suficiente para acor-
tar distancias con Europa.

2. Convergencia en
productividad sectorial

Los resultados sobre la evolu-
ción de la productividad sectorial
sugieren inmediatamente varias
preguntas. Dentro de la UE-15, ¿la
evolución de la productividad sec-
torial española es un caso aisla-
do? O, por el contrario, ¿se está
asistiendo a una desaceleración
de la convergencia de las produc-
tividades de los estados miembros
de la UE-15? Para contestar a es-
tas cuestiones se analiza la con-
vergencia en productividad apa-
rente por trabajador en cada uno
de los sectores de actividad priva-
da: la agricultura, la industria y los
servicios de mercado (9). La zona
geográfica que es posible estudiar
a partir de los datos de Eurostat
la denominamos Región I y está
compuesta por ocho países de la
UE-15: Bélgica, Dinamarca, Ale-
mania, España, Italia, Holanda,
Finlandia y Suecia (10).

Evidentemente, la selección de
países puede influir en las conclu-
siones que se extraigan sobre la
convergencia. Para contar con una
guía sobre el posible sesgo come-
tido, previamente se realiza un
análisis de convergencia de la pro-
ductividad media de la economía
que permite comparar la Región
I con una zona más amplia, la Re-
gión II, que incluye también Fran-

cia, Reino Unido y Portugal. Entre
los distintos indicadores disponi-
bles en la literatura para estudiar
la convergencia, se escoge el ín-
dice de Theil y el coeficiente sigma
de convergencia (11). El primero
presenta la ventaja de ponderar
por el peso relativo de cada país,
de manera que es más adecuado
para comparar dos regiones, pero
se incluye también el coeficiente
sigma por su extensa utilización.

El gráfico 5 recoge la evolución
del índice de Theil en ambas re-
giones y también eliminando a Es-
paña en cada una de ellas. Todos
los índices se representan en por-
centajes respecto al año 1991.
Efectivamente, se constata que la
selección de países condiciona los
resultados. Se obtiene un dete-
rioro muy significativo de la con-
vergencia en productividad en la
Región I, mientras que la Región
II refuerza levemente la conver-
gencia hasta 1996, momento en

el que desacelera el proceso y sólo
en los dos últimos años muestra
indicios de mayor divergencia. Esta
diferencia tan acusada se explica
porque Francia y Reino Unido (con
un porcentaje considerable en la
Región II) tienen productividades
en torno a la media; por tanto,
tienden a disminuir sensiblemen-
te las discrepancias observadas en
la Región I. Aunque no se incluye
en el gráfico, cabe señalar que el
coeficiente sigma de convergencia
muestra las mismas tendencias
que el índice de Theil, pero con
una distancia entre el patrón de
cada región mucho más discreta.
El otro aspecto que permite ana-
lizar este gráfico es la contribu-
ción media de la productividad 
española al proceso de conver-
gencia. En ambas regiones se re-
duce el crecimiento del índice de
Theil; por tanto, la evolución es-
pañola aporta dispersión. Dicho
en otras palabras, es de los paí-
ses cuya productividad está más
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GRÁFICO 5
CONVERGENCIA EN PRODUCTIVIDAD APARENTE EN EUROPA
Índice de Theil, ββ = 1, en porcentaje respecto a 1991

Nota: La Región I está compuesta por Bélgica, Dinamarca, Alemania, España, Italia, Holanda, Finlandia
y Suecia. La Región II incluye, además de los países de la Región I, a Francia, Reino Unido y Portugal.
Fuente: EUROSTAT y elaboración propia.



alejada de la media. En cuanto a
si existe un impacto diferenciado
en una u otra región, no se apre-
cian diferencias significativas (me-
didas en términos relativos).

En consecuencia, del análisis
preliminar sobre la convergencia
en la productividad aparente del
trabajo de la economía se extraen
varias conclusiones. La primera es
que se debe tener presente que
en la Región I se está sobrevalo-
rando la divergencia respecto al
conjunto de la UE-15. La segunda
es que, teniendo en cuenta los paí-
ses que componen ambas regio-
nes, la evidencia sugiere que exis-
te un avance dual que provoca
aumentos en las diferencias en
productividad entre los países del
Norte de Europa frente a los del
Sur. La tercera, que la productivi-
dad de la economía española con-
tribuye, en media, a acrecentar las
divergencias existentes.

Los resultados del análisis en
la Región I sobre la convergencia
en productividad en la agricultu-
ra, la industria y los servicios de
mercado se presentan en el gráfi-
co 6. Además, esta información
se complementa con el cuadro nú-
mero 1, donde se exponen las ta-
sas de variación promedio anual
del índice de Theil por ramas de
actividad y distinguiendo el efec-
to de incluir o no a España en el
análisis. La agricultura muestra evi-
dencia de convergencia en pro-
ductividad hasta 1999, pero des-
de entonces se paraliza el proceso,
aunque sin llegar a perder el gra-
do de convergencia de 1991. Es
más, según el índice de Theil, se
aprecia una ganancia en conver-
gencia considerable. A este buen
resultado ha contribuido de for-
ma significativa la agricultura es-
pañola, en la medida en que el ín-
dice de Theil es prácticamente
igual se incluya o no en el análisis.
Sin embargo, también aquí se ob-
tienen muestras del deterioro que
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GRÁFICO 6
CONVERGENCIA EN LA REGIÓN I DE LA PRODUCTIVIDAD 
APARENTE POR SECTORES
Índice de Theil (ββ = 1) y Coeficiente Sigma en porcentaje 
respecto a 1991

Nota: La Región I está compuesta por Bélgica, Dinamarca, Alemania, España, Italia, Holanda,
Finlandia y Suecia.
Fuente: EUROSTAT y elaboración propia.



ya apuntábamos de la productivi-
dad agrícola española en los dos
últimos años. En este sentido, al-
gunos autores han señalado que
el impacto tan intenso de las con-
diciones climáticas puede dificul-
tar que se alcancen mayores cotas
de convergencia en este sector
(García y Raymond, 1999).

La industria y los servicios de
mercado no presentan un esce-
nario tan halagüeño, pudiéndo-
se incluso catalogar de inquietan-
te. En ambos sectores, cuando se
comparan los resultados obteni-
dos a partir del coeficiente sigma
con el índice de Theil, se observa
que este último presenta una dis-
persión sensiblemente mayor. Este
hecho indica que los países con
mayor peso en la Región I (Ale-
mania, España e Italia) han segui-
do un comportamiento significa-
tivamente peor que el resto. En
general, después de la desacele-
ración de la convergencia en la
primera mitad de los noventa se
ha pasado a un claro aumento de
la divergencia en productividad
(12). En particular, en la industria,
el incremento en la divergencia ha
sido bastante serio, sea cual sea
el indicador de convergencia que
se considere. Además, el deterio-

ro del proceso de convergencia ha
ido en aumento, tal y como apun-
ta la tasa de crecimiento prome-
dio anual del índice de Theil re-
gistrada entre 2001 y 2005 frente
a la evaluada entre 1995 y 2001.
Cuando no se incluye España, el
índice de Theil aumenta menos;
por tanto, la productividad apa-
rente en la industria española con-
tribuye a generar una mayor dis-
torsión, siendo este problema más
acusado en la actualidad. En cuan-
to a los servicios de mercado, se
advierte un patrón similar al de la
industria, pero menos severo. En
este sector, la aportación de la pro-
ductividad española influye de ma-
nera dispar. En la década de los
noventa, su contribución clara-
mente empeoraba los resultados
de convergencia. Así, entre 1991
y 1994 impidió la convergencia (el
índice de Theil aumenta un 2,4
por 100 en la Región I, frente a
una caída del 6,3 por 100 cuando
no se incluye España) y entre 1994
y 2000 aumentó la divergencia 
(en la Región I el índice de Theil
aumenta un 11,6 por 100, pero
cuando no se incluye España sólo
lo hace en un 0,9 por 100). Sin
embargo, los resultados más re-
cientes permiten ser optimistas ya
que desde 2000 la dispersión en la

Región I, cuando se considera a
España, crece a una tasa menor
(8,3 vs. 15,6 por 100).

La conclusión general que se
extrae del análisis realizado sobre
la convergencia de la productivi-
dad sectorial entre ocho estados
miembros de la UE-15 es doble.
Por una parte, existe evidencia in-
discutible acerca de la desacele-
ración de la convergencia en pro-
ductividad iniciada en la industria
y seguida por los servicios de mer-
cado y, más tarde, por la agricul-
tura. Por otra parte, la productivi-
dad sectorial en España no ha
avanzado al ritmo requerido en la
medida en que es uno de los paí-
ses que ha contribuido a acrecen-
tar las divergencias entre las pro-
ductividades, excepto en el sector
agrícola.

IV. CAMBIO ESTRUCTURAL
EN LA INDUSTRIA.
EFECTOS EN LA
PRODUCTIVIDAD Y EL
COMERCIO EXTERIOR

El análisis de la estructura pro-
ductiva de los grandes sectores de
actividad y la evolución de la pro-
ductividad ha puesto de manifies-
to la debilidad del sector industrial
español. En efecto, es el sector
cuya productividad aparente del
trabajo más se ha alejado de la
media europea, reduciéndose 15
puntos porcentuales (p.p.) en la
última década. Además, es el sec-
tor donde la divergencia en pro-
ductividad ha aumentado con ma-
yor intensidad. A pesar de estos
discordantes resultados en pro-
ductividad, el crecimiento de la 
industria se ha apoyado en un in-
tenso proceso de creación de em-
pleo. Así, la minería, las manufac-
turas y la energía, que contaban
con un total de 2.205.911 traba-
jadores en 1995, han llegado a
2.584.251 trabajadores en 2005.
En este año, las manufacturas aca-
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CUADRO N.º 1

CONVERGENCIA EN PRODUCTIVIDAD SECTORIAL
Tasa de variación promedio anual del Índice de Theil (ββ = 1)

Período (a) Región I (b) Región I sin España

Agricultura 1991-99 -7,8 -8,3
1999-05 14,3 7,5

Industria 1991-95 -0,6 -4,9
1995-01 15,4 15,7
2001-05 16,2 16,0

Servicios de mercado 1991-94 2,4 -6,3
1994-00 11,6 0,9
2000-05 8,3 15,6

Notas:
(a) La elección del intervalo responde a las tendencias de crecimiento observadas en el gráfico 6.
(b) La Región I está compuesta por Bélgica, Dinamarca, Alemania, España, Italia, Holanda, Finlandia y Suecia.
Fuente: EUROSTAT y elaboración propia.



paran el 96 por 100 de los traba-
jadores, situándose con un repar-
to del empleo dentro de la indus-
tria muy similar al que impera en
la UE-15. Por el contrario, la mi-
nería muestra una notoria sobre-
especialización, y el sector ener-
gético una infraespecialización.
Parece claro entonces que el aná-
lisis de la composición de las ma-
nufacturas es crucial para entender
las disparidades evidenciadas en
la productividad industrial. A esta
tarea se dedica este apartado.

Los 23 sectores (según la clasi-
ficación NACE) que forman las ma-
nufacturas se han agregado si-
guiendo la taxonomía propuesta
por la OCDE, que clasifica los sec-
tores basándose en el gasto medio
en I+D realizado en el período
1990-99 para un total de 12 paí-
ses. En concreto, se distinguen
cuatro categorías de manufacturas
según la intensidad tecnológica
sea alta (TA), media-alta (TMA), me-
dia-baja (TMB) o baja (TB). En el
anexo se incluye la pertenencia de
cada sector a una u otra catego-
ría. La información estadística dis-
ponible en Eurostat, desagregada
por sectores manufactureros, per-
mite analizar la posición de Espa-
ña frente a trece países de la UE-15
entre 1995 y 2004. A este con-
junto de países lo denominaremos
Región III, y está compuesto, ade-
más de España, por Bélgica, Di-
namarca, Alemania, Francia, Ir-
landa, Italia, Holanda, Austria,
Portugal, Finlandia, Suecia y Reino
Unido (13).

1. Estructura y productividad
en las manufacturas

Comenzamos analizando la
evolución de la estructura en las
manufacturas españolas en tér-
minos de empleo. En el gráfico 7
se constata el incremento de la
fuerza laboral ocupada, puesto
que aumenta el índice en todos

los tipos de manufacturas; si bien
el ritmo de crecimiento no ha sido
el mismo, ni en el tiempo ni en-
tre los grupos de industrias. En
concreto, entre 1995 y 2001 exis-
te una etapa expansiva que se 
caracteriza por una creación de
empleo muy intensa (a una tasa
de crecimiento promedio anual
del 3,4 por 100), así como por un
crecimiento en el valor añadido
industrial superior al del PIB, lo que
motivó que las manufacturas me-
joraron sustancialmente su po-
sición en el conjunto de la econo-
mía (Moral, 2006). Por el contrario,
entre 2001 y 2004 se asiste a una
desaceleración del crecimiento del
valor añadido en todas las manu-
facturas y a una caída neta en el
empleo (a una tasa de variación
promedio anual del -0,9 por 100).

Por tanto, se puede afirmar
que hasta 2001 la evolución se-
guida en las manufacturas mos-
traba una tendencia muy positi-

va no sólo por la creación de em-
pleo y el fuerte crecimiento del va-
lor añadido, sino también por el
desplazamiento de los recursos
desde manufacturas con conteni-
do tecnológico bajo hacia manu-
facturas de tecnología medio-baja
y alta. Desde 2001, sin embargo,
estas condiciones no se mantienen.
Atendiendo a la reestructuración
productiva de las manufacturas,
que tan buenos resultados había
conseguido, la pérdida tan signi-
ficativa de empleo en las manu-
facturas de intensidad tecnológi-
ca alta ha sido trascendental,
puesto que los ocupados han caí-
do a una tasa promedio anual del
5,6 por 100 frente a la caída me-
dia en manufacturas del 0,9 por
100. Esto ha determinado que,
en 2004, estas industrias repre-
senten sólo el 2,5 por 100 de los
ocupados en manufacturas, fren-
te a un 2,7 por 100 que ya os-
tentaban en 1995 (cuadro n.º 2).
Es más, después de una década,
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GRÁFICO 7
ESTRUCTURA SECTORIAL DE LAS MANUFACTURAS EN ESPAÑA

Nota: Los sectores manufactureros se agregan en función de su intensidad tecnológica: alta (TA),
media-alta (TMA), media-baja (TMB) y baja (TB), respectivamente. Véase el cuadro A.1 del Anexo.
Fuente: EUROSTAT y elaboración propia.



las manufacturas con mayor con-
tenido tecnológico (TA y TMA) re-
presentan el mismo porcentaje so-
bre el empleo total, el 27,1 por
100. Aunque, de acuerdo con el
valor añadido, se aprecia un lige-
ro progreso: en 2004 suponían el
44 por 100 del VAB de manufac-
turas, cuando en 1995 era el 41,7
por 100.

En consecuencia, la búsqueda
de mayores niveles de producti-
vidad mediante la reasignación
de empleo hacia sectores con ma-
yor contenido tecnológico incor-
porado se ha paralizado drásti-
camente. Se puede afirmar que
la transformación en la estructu-
ra productiva de las manufacturas
españolas es vacilante, en el sen-
tido de que los sectores de tec-
nología alta ajustan muy rápida-
mente sus recursos ante fases
poco favorables. Efectivamente,
este resultado puede estar moti-
vado por una nueva organización
de los procesos productivos ten-
dente a una intensificación del
capital y que, precisamente, en
este tipo de industrias sea más
expeditivo. Pero también puede
ser consecuencia de la dinámica
de creación y cierre de empresas
o de la actuación sobredimen-
sionada ante un signo negativo
en el mercado. A este respecto,
es interesante señalar que las 
expectativas de los empresarios

presentan un impacto muy sig-
nificativo, pero asimétrico, sobre
la productividad del trabajador.
La asimetría se caracteriza por-
que el efecto negativo ante una
recesión en los mercados es un
54,4 por 100 superior al efecto
positivo que genera la percep-
ción de expansión en los merca-
dos (14). Lo que confirma nues-
tras sospechas.

Pasemos ahora al análisis com-
parativo con los países de la Unión
Europea que integran la Región
III. El cuadro n.º 3 resume la posi-
ción relativa de las manufacturas 

españolas respecto a dicha región.
En el primer bloque se expone el
índice de especialización respec-
to a la distribución del empleo 
español frente a la Región III. Las
diferencias en la estructura pro-
ductiva resultan importantes, es-
pecialmente en las manufacturas
con una intensidad tecnológica
alta, donde España absorbe un
60 por 100 menos de empleo re-
lativo que la media de los trece
países de la UE-15 analizados.
También resulta llamativo que la
tendencia en la última década
haya sido a aumentar esta dis-
tancia, tanto en este tipo de in-
dustrias como en las de conteni-
do tecnológico medio-alto. El
aspecto positivo que se puede ex-
traer de estos cambios en la es-
tructura reside en que las indus-
trias tradicionales con intensidad
tecnológica baja tienden clara-
mente a disminuir su peso en el
conjunto. Por ahora, ha sido a fa-
vor de las industrias inmediata-
mente en la escala superior de in-
tensidad tecnológica. El reto es
avanzar en esta línea y conseguir
que esa transferencia de recursos
llegue a las industrias con más tec-
nología incorporada.
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CUADRO N.º 3

ESTRUCTURA PRODUCTIVA DE LAS MANUFACTURAS ESPAÑOLAS RESPECTO
A LA REGIÓN III (a)

IND. ESPECIALIZACIÓN (c) PRODUCTIVIDAD APARENTE DEL TRABAJO (d)

SECTORES (b) (En términos de empleo) Región III España

1995 2004 1995 2004 1995 2004

TA .............. 41,5 39,7 44,6 65,8 40,9 38,3

TMA ........... 78,9 77,0 48,0 66,6 39,8 54,9

TMB............ 109,6 116,6 42,7 54,1 32,9 51,8

TB .............. 120,8 118,9 35,8 46,1 26,2 36,7

Notas:
(a) La Región III está compuesta por España, Bélgica, Dinamarca, Alemania, Francia, Irlanda, Italia, Holanda, Austria, Por-
tugal, Finlandia, Suecia y Reino Unido.
(b) Los sectores manufactureros se han agregado en función de su intensidad tecnológica: alta (TA), media-alta (TMA),
media-baja (TMB) y baja (TB), respectivamente. Véase el anexo.
(c) Índice en la Región III = 100, en cada período.
(d) Media ponderada de la productividad aparente del trabajo (en miles de euros) a precios y tipos de cambio de 1995.
La ponderación es el peso relativo de cada uno de los subsectores/país dentro de cada tipo de manufacturas.
Fuente: EUROSTAT y elaboración propia.

CUADRO N.º 2

ESTRUCTURA PRODUCTIVA DE LAS MANUFACTURAS EN ESPAÑA

SECTORES
EMPLEO VAB

1995 2001 2004 1995 2001 2004

TA .............. 2,7 2,9 2,5 4,5 5,0 4,8

TMA ........... 24,4 24,3 24,6 37,2 38,8 39,2

TMB............ 25,7 28,1 29,3 24,5 24,1 25,0

TB .............. 47,2 44,7 43,6 33,8 32,0 31,0

Nota: Los sectores manufactureros se han agregado en función de su intensidad tecnológica: alta (TA), media-alta (TMA),
media-baja (TMB) y baja (TB), respectivamente. Véase el anexo.
Fuente: EUROSTAT y elaboración propia.

IND. ESPECIALIZACIÓN (c)

(En términos de empleo)



Tras este análisis, es evidente
que la estructura productiva de las
manufacturas bastaría para expli-
car el diferencial de productividad
de la industria española frente a
la UE-15, incluso aunque los nive-
les medios de productividad en
cada uno de los sectores manu-
factureros fueran similares a los
europeos.

En el segundo bloque del cua-
dro n.º 3 se presentan los valores
de la productividad aparente por
trabajador al inicio y final de la dé-
cada para los cuatro tipos de ma-
nufacturas. En primer lugar, se ve-
rifica la existencia de una relación
directa entre el esfuerzo tecno-
lógico que realiza el sector y su 
nivel medio de productividad. En
segundo lugar, se pone de mani-
fiesto la debilidad generalizada de
la productividad de nuestras ma-
nufacturas. Incluso las manufac-
turas con contenido tecnológico
bajo, que en 2004 acaparaban 
el 43,6 por 100 del empleo, pre-
sentan una productividad un 20,4 
por 100 inferior a la de la Región III.
El gráfico 8 complementa esta in-
formación a través de la evolu-
ción de la productividad españo-
la en términos porcentuales de la
media de esta región, y permite
verificar que la productividad de
todas nuestras manufacturas es
inferior a la registrada en la Re-
gión III. Sin embargo, en estos
diez años encontramos algunos
resultados que indican una ma-
yor eficiencia. El impulso más im-
portante se ha forjado en las in-
dustrias de intensidad media-baja,
situándose tan sólo a 4,2 p.p. de
la media europea. Por otra parte,
la productividad relativa de las in-
dustrias con menor intensidad
tecnológica estuvo estancada du-
rante la segunda mitad de los no-
venta, pero el inicio en 1999 de
una destrucción neta de empleo
les ha permitido el acercamiento
a la media. Aun así, todavía la dis-
tancia que separa a las manufac-

turas con intensidad tecnológica
baja de la media en la Región III
es de 20 p.p. Más errática ha sido
la evolución de la productividad
relativa en las manufacturas de in-
tensidad tecnológica media-alta;
de hecho, después de diez años
presentan la misma distancia a 
la media (17 p.p.). Finalmente, el
escenario en las industrias con
tecnología alta es bastante más
preocupante. A mediados de los
noventa estas industrias presen-
taban una productividad próxima
a la registrada en la Región III (en
1996, incluso supera a la media).
Sin embargo, la tendencia nega-
tiva que se produce en la pro-
ductividad española (-0,6 por 100
en promedio anual) frente al in-
tenso crecimiento de la produc-
tividad en los países europeos (4,7
por 100 en promedio anual) ha
llevado a tener una productividad
en estas industrias un 42 por 100

inferior, o, dicho en otras pala-
bras, en España un trabajador
contratado en sectores con in-
tensidad tecnológica alta gene-
ra un valor añadido de 38.000
euros, frente a los 65.800 euros
que se generan en la Región III,
con datos del 2004. En conclu-
sión, las manufacturas con in-
tensidad tecnológica alta y me-
dia-alta presentan un escenario
preocupante desde 2001, ya que
no han aumentado su presencia
en la industria, y sus niveles de
productividad han caído o se 
han mantenido respecto a los 
países de la UE-15. De manera
que la convergencia en producti-
vidad está seriamente limitada, a
menos que se enmiende la pro-
ductividad en la mayor parte de
las manufacturas y se retome la
reasignación de recursos hacia
aquellas con mayores niveles de
productividad.
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GRÁFICO 8
PRODUCTIVIDAD APARENTE EN LAS MANUFACTURAS 
RESPECTO A LA REGIÓN III
(Región IIIst = 100, t = 1995, ..., 2004)

Nota: La Región III está compuesta por España, Bélgica, Dinamarca, Alemania, Francia, Irlanda, 
Italia, Holanda, Austria, Portugal, Finlandia, Suecia y Reino Unido.
Fuente: EUROSTAT y elaboración propia.



Pero podría ocurrir que algún
sector concreto de los ocho que
componen las manufacturas de
TA y TMA tuviera un comporta-
miento ejemplar y hubiera que-
dado eclipsado por la agregación
(15). Por ello, nos interesamos por
el ranking según el valor añadido
de los 23 sectores manufacture-
ros y acotamos en los diez mayo-
res de cada país en 1995 y 2004,
respectivamente (véase el cuadro
A.2 del anexo). Se observa una in-
tensificación de la concentración
en la Región III. En 1995, los diez
mayores sectores en cada uno de
los trece países analizados apor-
taban, en media, el 3,2 por 100
del valor añadido de las manu-
facturas; mientras que en 2004
esta cifra era del 4,4 por 100.
Cabe señalar, además, que esta
transformación lleva asociada una
acentuación de la dispersión entre
la situación de cada país, siendo el
caso más extremo el irlandés, con
los diez mayores sectores gene-
rando el 15,5 por 100 del valor
añadido en 2004. Entre los sec-
tores que forman parte de esta
lista de elegidos, se percibe cierta
persistencia aunque con algún sal-
to en el ranking. Si nos fijamos en
qué tipo de sectores facturan más
en relación con su intensidad tec-
nológica, comprobamos que úni-
camente España, Portugal, Italia
y Bélgica no disponen de ningún
sector de intensidad tecnológica
alta. Del resto, destaca de nuevo
el caso de Irlanda, con los tres sec-
tores de tecnología alta dentro de
los diez primeros. Estos datos nos
ayudan a entender el «milagro ir-
landés», que ha pasado de ser un
país que recibía fondos de cohe-
sión a ser el segundo país de la UE
con mayor renta per cápita. El
caso español se muestra mucho
más modesto. En 1995 sustenta-
ba cuatro sectores de intensidad
tecnológica media-alta entre los
diez mayores, pero en 2004 sólo
mantenía dos: productos quími-
cos y material de transporte. Por

tanto, la desagregación en el aná-
lisis no aporta aspectos positivos
sobre la situación de los sectores
de contenido tecnológico alto y
medio-alto. Por el contrario, con-
firman los recelos que habían apa-
recido anteriormente.

2. Comercio exterior 
de las manufacturas

Parece acertado pensar que la
estructura productiva de las ma-
nufacturas debe tener algún re-
flejo en el comercio exterior. Evi-
dentemente, los exiguos resultados
en productividad limitan la com-
petitividad de nuestra industria,
máxime cuando las ventajas com-
parativas de costes salariales y fuer-
tes inversiones extranjeras direc-
tas se están agotando; aunque en
la capacidad para competir en los
mercados internacionales también
influyen otras variables, como los
costes o la propensión exportado-
ra de las empresas, que no se han
abordado en este trabajo.

El cuadro n.º 4 presenta la tasa
de cobertura, la distribución de las
exportaciones y el saldo comercial
relativo para los grandes grupos
de manufacturas, y también para
productos concretos que se han
seleccionado por el interés de sus
cifras en el período 1995-2005.

En primer lugar, se comprueba
que la tasa de cobertura global del
comercio español se ha reducido
considerablemente del 80,3 por
100 en 1995 al 66,4 por 100 en
2005, reflejando el continuo avan-
ce del déficit comercial. Las ma-
nufacturas, por su parte, siguen
esta tendencia de forma generali-
zada, y en cuanto a la estructura
de las exportaciones, se observa
que concuerdan con la estructura
productiva de las manufacturas,
ya que los sectores de tecnología
baja y media baja acaparan gran
parte de las exportaciones.

El único sector manufacture-
ro que muestra un avance favo-
rable en su situación comercial
son los productos químicos, que
han aumentado significativa-
mente tanto su tasa de cobertu-
ra (del 57 al 67,3 por 100) como
el saldo comercial relativo, que
se ha reducido en casi 8 p.p. Sin
duda, este progreso de su venta-
ja comparativa es un buen dato
por tratarse de un sector de in-
tensidad tecnológica media-alta.
En concreto, el subsector de los
medicamentos (la OCDE los con-
sidera de tecnología alta, veáse
el cuadro A.1 del anexo) presen-
ta un comportamiento muy es-
peranzador, que se manifiesta en
que ha duplicado la participación
en las exportaciones, la tasa de
cobertura ha mejorado en 13 p.p.
y el saldo comercial relativo se 
ha reducido en un tercio. La cara
opuesta la presenta el sector de
equipo de oficina y telecomuni-
caciones (también de intensidad
tecnológica alta), pues no sólo ha
disminuido su peso en el conjun-
to de las exportaciones, sino que
ha aminorado seriamente su tasa
de cobertura (ha pasado del 45,6
al 26,7 por 100).

El sector del automóvil (de in-
tensidad tecnológica media-alta)
tradicionalmente ha sido clave
para el comercio exterior español,
puesto que representaba más del
20 por 100 de las exportaciones y
mostraba una tasa de cobertura
muy favorable (133,4 por 100 en
1995). De hecho, tal y como se
señala en Pérez et al. (2004), has-
ta 2001 este sector aparece como
el único en manufacturas que au-
menta claramente su ventaja com-
parativa. Sin embargo, desde esa
fecha hemos comprobado que las
importaciones han superado a las
exportaciones, lo que le ha lleva-
do a perder su ventaja compara-
tiva, cifrándose la tasa de cober-
tura en 2005 en tan sólo el 87,4
por 100. De hecho, en el ranking
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de sectores con mayor valor aña-
dido también se aprecia su retro-
ceso, al perder el segundo puesto
(cuadro A.2. del anexo).

Por último, en los sectores tra-
dicionales, se aprecia que la pér-
dida de importancia en el con-
junto de las manufacturas se
traslada a las exportaciones. Así,
por ejemplo, las manufacturas de
consumo (que incluyen el textil,
la confección, el cuero y el calza-
do, entre otros) han pasado de re-
presentar el 10,6 por 100 de las
exportaciones españolas a supo-
ner el 8,9 por 100 en 2005. Pero
el problema fundamental es el no-
table deterioro de la tasa de co-
bertura motivado tanto por la baja
productividad como por la mayor
competencia internacional en es-
tos productos, en los que la pre-
sencia de países del Este europeo

y Asia está dificultando la posi-
ción española en los mercados.
En este sentido, si fundamental
resulta que los sectores de inten-
sidad tecnológica alta mejoren sus
niveles de productividad, en el
caso de los sectores de intensidad
baja es crucial para asegurar su
subsistencia. Baste señalar que el
sector textil (primer sector manu-
facturero por valor añadido), con
la supresión de todos los contin-
gentes a la importación vigente
desde 2005 por el «Acuerdo sobre
textiles y confección», ya está in-
merso, en cierta manera, en la
transformación de sus procesos
productivos y busca líneas de pro-
ducto que tengan asociado un
mayor contenido tecnológico. En
este sentido, resulta alentador que
se esté consiguiendo una subs-
tancial mejora en la tasa de co-
bertura de las «fibras textiles», al

pasar del 36,2 por 100 en 1995 al
90,4 por 100 (16).

V. CONCLUSIONES

El estudio desarrollado ha mos-
trado que, a pesar de que la eco-
nomía española continúa inmersa
en un cambio estructural en bus-
ca de una organización productiva
más moderna, todavía se encuen-
tran debilidades en su estructura.
Se podría decir incluso que la es-
tructura productiva de las manu-
facturas españolas no está acorde
con el nivel de desarrollo econó-
mico español que nos ha permiti-
do converger significativamente 
en términos de renta per cápita
con la media de la UE. De hecho,
este resultado de convergencia en
bienestar económico no se man-
tiene en términos de productivi-
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CUADRO N.º 4

COMERCIO EXTERIOR DE LAS MANUFACTURAS

SECTORES
TASA DE COBERTURA (a) EXPORTACIONES (b) SALDO COMERCIAL RELATIVO (c)

1995 2000 2005 (d) 1995 2000 2005 (d) 1995 2000 2005 (d)

Semimanufacturas no químicas..................... 100,7 96,9 91,6 12,8 11,3 11,6 0,4 -1,6 -4,4

Productos químicos....................................... 57,0 66,0 67,3 9,2 10,4 12,5 -27,4 -20,5 -19,5
Medicamentos ........................................... 53,7 57,0 66,7 1,3 1,8 3,1 -30,1 -27,4 -20,0

Bienes de equipo .......................................... 69,1 60,2 59,5 20,1 21,8 21,9 -18,2 -24,9 -25,4
Maquinaria para la industria....................... 63,7 54,5 50,9 5,7 5,6 5,1 -22,2 -29,4 -32,5
Equipos de oficina y telecomunicaciones ... 45,6 34,4 26,7 3,2 3,6 2,4 -37,3 -48,8 -57,9
Material transporte .................................... 142,7 95,3 106,1 4,3 5,4 6,8 17,6 -2,4 3,0

Sector automóvil........................................... 133,4 100,9 87,4 22,9 21,8 19,9 14,3 0,4 -6,7
Automóviles y motos.................................. 246,1 147,6 101,3 17,0 15,3 13,0 42,2 19,2 0,6
Componentes del automóvil ...................... 57,5 57,7 69,5 5,9 6,5 6,9 -27,0 -26,8 -18,0

Bienes de consumo duradero........................ 93,6 92,4 69,2 3,4 3,5 3,2 -3,3 -3,9 -18,2

Manufacturas de consumo ........................... 85,4 80,5 60,2 10,6 10,2 8,9 -7,9 -10,8 -24,9
Fibras textiles ............................................. 36,2 65,7 90,4 0,3 0,2 0,2 -46,8 -20,7 -5,0

Otras mercancías .......................................... 404,6 127,9 168,9 1,7 1,7 1,6 60,4 12,2 25,6

Comercio exterior total ............................. 80,3 73,3 66,4 100,0 100,0 100,0 -10,9 -15,4 -20,2

Notas:
(a) TC = 100* Xi /Mi.
(b) Porcentaje sobre el total de las exportaciones españolas en cada año.
(c) SCR = 100* (Xi – Mi )/(Xi – Mi ).
(d) Los datos de 2005 son provisionales.
Fuente: Secretaría de Estado de Turismo y Comercio, y elaboración propia.



dad aparente por trabajador en las
distintas ramas de actividad.

A continuación, se resumen
los principales resultados en diez
puntos:

1. La economía española pre-
senta una sobreespecialización
muy acusada en el sector agríco-
la y en construcción. Aunque la
productividad agrícola ha mejora-
do significativamente situándose
en la media europea.

2. El sector industrial español
presenta una infraespecilización
en términos del VAB. Además, su
productividad aparente por tra-
bajador está disminuyendo res-
pecto a la UE-15.

3. El sector de servicios espa-
ñol está muy desarrollado, pero la
productividad de los servicios de
mercado precisa todavía de ma-
yores incorporaciones de nuevas
tecnologías y medidas de desre-
gulación que incentiven la pro-
ductividad.

4. El estudio de la convergen-
cia en productividad aparente por
trabajador ha revelado que existe
un crecimiento dual entre los paí-
ses del Norte y del Sur de Europa.

5. Se encuentra evidencia de
la desacelaración de la conver-
gencia en productividad, que ha
llegado a ser divergencia en la in-
dustria y los servicios.

6. La evolución de la produc-
tividad española de la industria y
los servicios de mercado aporta
mayor divergencia en el territorio
europeo.

7. Hasta 2001, se redistribuyó
el empleo de las manufacturas
desde los sectores con intensidad
tecnológica baja hacia el resto. En
la actualidad, este proceso es más
lento.

8. Las manufacturas con in-
tensidad tecnológica alta suponen
un porcentaje muy escueto en la
industria española (en relación a
la europea).

9. Todas las manufacturas, a
excepción de las de TA, presen-
tan ganancias en la productivi-
dad aparente en términos relati-
vos a Europa.

10. El cambio estructural de
las manufacturas se refleja en la
distribución de las exportaciones.
Como dato esperanzador, desta-
ca el buen comportamiento de los
«productos químicos» en el co-
mercio exterior.

Parece, entonces, que los cam-
bios observados en la estructura
productiva y la redistribución del
empleo hacia sectores con mayor
intensidad tecnológica debe afian-
zarse. La primera fase del reto de
la estructura productiva, entendi-
da como la consecución de una
estructura sectorial agregada si-
milar a la europea, prácticamente
ya se ha conseguido. Ahora es
preciso seguir profundizando en
la reestructuración de las manu-
facturas, así como de los servicios
de mercado. En ambos casos, será
fundamental la incorporación de
las nuevas tecnologías que per-
mitan aumentar de forma soste-
nida los niveles de productividad.
De otra forma, el intenso creci-
miento económico que estamos
viviendo en la última década pue-
de verse seriamente perturbado
cuando la creación de empleo co-
mience a mostrar tasas de varia-
ción más discretas.

NOTAS

(*) Agradezco a F. Arias, X. González y
C. Pazó sus útiles comentarios. Este trabajo se
ha beneficiado de la investigación desarrolla-
da en el proyecto «Política tecnológica y cre-
cimiento de la productividad en la industria
española», financiado por la Fundación Ra-
món Areces, así como en el proyecto SEJ2005-

07913, financiado por el Ministerio de Cien-
cia y Tecnología y FEDER.

(1) Siguiendo la clasificación NACE, estos
sectores agregan las siguientes categorías: la
agricultura (A y B: agricultura, ganadería y
pesca), la industria (C+D+E: minería, manu-
facturas y energía), la construcción, los ser-
vicios de mercado (desde la categoría G a la
K: comercio, reparación de vehículos y elec-
trodomésticos, hoteles y restaurantes, trans-
porte, almacenaje, comunicación, servicios
financieros, etc.) y los servicios no de merca-
do (desde la categoría L a la P: administra-
ción pública y defensa, sanidad y educación,
etcétera).

(2) En la primera mitad de la década de
los noventa, el empleo de los servicios públi-
cos aumentó su peso en el conjunto de la
economía incluso más rápido que los servicios
de mercado, debido a que la profunda crisis
económica que atravesó el país tuvo efectos
muy perjudiciales en la industria (se destruyó
el 11,4 por 100 del empleo) y, por ende, en
los servicios privados, al estar muchos servi-
cios asociados a la industria. Se puede afirmar,
por tanto, que los servicios públicos durante
este período actuaron como un elemento es-
tabilizador en el mercado laboral creando
164.000 empleos entre 1991 y 1995.

(3) A partir de este apartado no se consi-
dera el sector de la construcción en el análisis,
debido a la falta de datos homogéneos que per-
mitan la comparación entre España y la UE-15.

(4) ESTRADA et al. (2006) comparan res-
pecto a la UE-25. Sus resultados presentan
tendencias similares a las que se exponen a
continuación, aunque, evidentemente, no
aparecen diferencias tan acusadas como al
utilizar UE-15 como zona geográfica de refe-
rencia.

(5) En el libro La productividad en la eco-
nomía española, coordinado por J. SEGURA

(2006), existe abundante evidencia acerca de
la existencia de una desaceleración en la pro-
ductividad. También se constata este resultado
en OCDE (2007), ESTRADA et al. (2006), DE LA

DEHESA (2005), PÉREZ (2004) y Comisión Euro-
pea (2004), entre otros.

(6) Datos procedentes del informe de la
OCDE (2007: 25).

(7) En los trabajos referenciados en la nota
5 se pueden encontrar estudios detallados so-
bre el impacto de los factores determinantes de
la productividad como son la inversión en ca-
pital físico, el capital humano, las infraestruc-
turas y la regulación de los mercados.

(8) Esta idea abarca el efecto de otras va-
riables como el capital físico, el capital huma-
no o la intensidad en I+D+i.

(9) Un examen profundo, teniendo en
cuenta las variables que condicionan la con-
vergencia, excede el objetivo de este artícu-
lo. Para una revisión de la literatura véase 
DE LA FUENTE (2002) y las referencias que se 
comentan.
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(10) Para obtener un panel completo
con estos países, debido a la falta de algún
dato de empleo o valor añadido por confi-
dencialidad, ha sido preciso interpolar. Cuan-
do se contaba con el dato del país/sector en
el período anterior y posterior se calculaba la
media aritmética. Cuando se trataba del ini-
cio o final del período, el dato se calculaba
aplicando la tasa media de crecimiento del
sector.

(11) El índice de Theil, con β = 1, se defi-

ne como: I. T = Σ
∀i

wi ( γi

µ ) ln ( γi

µ ), donde wi es

el peso del país i-ésimo en el conjunto (habi-
tualmente se emplea el porcentaje sobre la po-
blación total), γi es la productividad del traba-
jo del país i-ésimo, y µ es la productividad media
ponderada. El coeficiente de sigma conver-

gencia se define como: σ = √ 1

N Σ∀i

(ln γi – µ)2,

donde N es el número de países, γi es la pro-
ductividad del trabajo del país i-ésimo, y µ es
la media de Ln γi.

(12) ÁLVAREZ et al. (2004) muestran que la
dispersión en productividad en la UE-15 (sig-
ma convergencia) crece en las manufacturas
desde 1982, y en los servicios de mercado des-
de 1992.

(13) Cuando falta algún dato por confi-
dencialidad, se interpola siguiendo la misma me-
todología explicada en la nota 10. La tasa me-
dia de crecimiento aplicada se calcula en cada
tipo de manufacturas (TA, TMA, TMB y TB). Se han
suprimido dos sectores de Austria, Irlanda y Sue-

cia, respectivamente, pues no daban ningún
dato que permitiera la interpolación.

(14) Datos calculados a partir de las esti-
maciones realizadas por E. HUERGO y L. MORE-
NO en el capítulo 5 del libro La productividad en
la economía española (2006).

(15) Un análisis similar se ha realizado a
partir de la clasificación que propone la Co-
misión Europea (2004) en función de la habi-
lidad media de los trabajadores, obteniéndo-
se resultados similares.

(16) En MORAL y PAZÓ (2005) se analiza la
situación del sector del textil y confección den-
tro del nuevo contexto de competencia in-
ternacional.
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CUADRO A.1

CLASIFICIÓN DE LAS MANUFACTURAS

SEC-95 NACE REV.1 Sectores Código_IT

DA .......................... 15 Productos alimenticios y bebidas TB

DA .......................... 16 Tabaco TB

DB .......................... 17 Textiles TB

DB .......................... 18 Confección TB

DC .......................... 19 Cuero y calzado TB

DD .......................... 20 Industria de la madera TB

DE........................... 21 Industria del papel TB

DE........................... 22 Edición y artes gráficas TB

DF........................... 23 Productos de carbón, refino de petróleo y energía nuclear TMB

DG.......................... 24 Productos químicos TMA

DH .......................... 25 Productos de caucho y plástico TMB

DI ........................... 26 Productos minerales no metálicos TMB

DJ ........................... 27 Metales férreos y no férreos TMB

DJ ........................... 28 Productos metálicos TMB

DK .......................... 29 Maquinaria y equipo (no incluido en otros sectores) TMA

DL........................... 30 Material de oficina y ordenadores TA

DL........................... 31 Maquinaria eléctrica TMA

DL........................... 32 Equipos de telecomunicaciones y aparatos de radio y TV TA

DL........................... 33 Productos ópticos, de precisión y médicos TA

DM ......................... 34 Vehículos a motor TMA

DM ......................... 35 Otro material de transporte TMA

DN .......................... 36 Industria del mueble TB

DN .......................... 37 Reciclaje TB

Nota:
Los códigos corresponden a manufacturas de tecnología alta (TA), tecnología media-alta (TMA), tecnología media-baja (TMB) y tecnología baja (TB), respectivamente. Esta clasificación es
la recomendada por la OCDE de acuerdo con la intensidad tecnológica media que cada sector registró entre 1991 y 1999 en 12 países de la OCDE. En algún caso se clasifican subsectores
en diferentes grupos, pero en este trabajo se asigna al sector el tipo de manufacturas que incluye a la mayoría de sus subsectores. Los subsectores que la OCDE separa son: «productos
fármaceúticos» del sector 24 se considera de TA; en el sector 35, «aviones y transporte espacial» se considera TA y «construcción y reparación de barcos» en la categoría de TB. Para más
detalles véase OCDE (2003).
Fuente: EUROSTAT, OCDE y elaboración propia.
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CUADRO A.2

LOS 10 MAYORES SECTORES DE MANUFACTURAS EN EUROPA (a)
Ranking según el VAB (b)

Ranking AU BE AL DI ES FI FR IR IT HO PT SU RU

1995:

1 .............................. 29 24 29 15 15 21 15 24 29 24 15 29 15

2 .............................. 28 15 34 29 24 29 24 15 28 15 17 21 24

3 .............................. 15 27 28 24 34 15 28 30 15 22 26 34 22

4 .............................. 26 34 15 28 28 32 29 22 24 28 18 28 29

5 .............................. 27 28 24 22 26 27 34 33 17 29 28 24 28

6 .............................. 32 29 31 36 29 24 22 29 26 32 24 22 34

7 .............................. 36 26 22 26 27 22 25 31 27 26 22 27 25

8 .............................. 24 22 25 25 22 28 31 26 18 27 34 32 35

9 .............................. 31 17 26 33 25 20 26 32 34 25 29 20 27

10.............................. 21 25 27 31 31 31 33 25 25 21 19 33 32

Porcentaje total .......... 3,4 4,7 3,9 3,3 2,5 4,4 3,1 5,9 2,4 4,4 1,1 4,3 2,8

2004:

1 .............................. 29 24 29 15 15 32 15 24 29 24 15 29 15

2 .............................. 28 15 34 29 28 21 24 15 28 15 26 34 22

3 .............................. 15 27 24 24 24 29 28 22 15 29 28 24 24

4 .............................. 34 28 28 28 26 15 34 33 24 28 18 28 29

5 .............................. 27 34 15 22 34 28 29 31 26 22 17 21 28

6 .............................. 24 29 31 36 29 24 25 32 25 32 29 32 34

7 .............................. 26 26 25 25 22 27 22 30 17 34 22 27 35

8 .............................. 32 22 27 33 25 22 31 26 27 27 24 22 25

9 .............................. 20 25 22 31 27 20 26 29 36 26 20 33 33

10.............................. 22 23 33 26 23 31 32 28 22 25 36 20 26

Porcentaje total .......... 4,7 5,9 4,8 5,2 3,5 5,9 4,1 15,5 3,2 5,6 1,5 5,3 4,9

Notas:
(a) Códigos de países: Austria (AU), Bélgica (BE), Alemania (AL), Dinamarca (DI), España (ES), Finlandia (FI), Francia (FR), Irlanda (IR), Italia (IT), Holanda (HO), Portugal (PT), Suecia (SU) y Reino
Unido (RU). Los códigos de los sectores se encuentran en el cuadro A.1.
(b) Valor añadido a precios básicos y tipos de cambio.
Fuente: EUROSTAT y elaboración propia.
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