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Presentación del número
José M. Domínguez Martínez

Después de ver la luz el número 2 de Extoikos, 
un debate volvió a suscitarse en el seno del 
Instituto Econospérides, el de la periodici-

dad adecuada de la revista, teniendo en cuenta las 
limitaciones de recursos con los que se cuenta, espe-
cialmente apreciables en una etapa inicial. El carác-
ter trimestral, que habíamos considerado idóneo, a 
la luz de la experiencia, amenaza con ser una carga 
demasiado exigente para tan exiguos medios, por lo 
que las opciones de aparición cuatrimestral o semes-
tral podrían ser más llevaderas. Sin pretender negar 
algo tan evidente, no se ha querido arrojar la toalla 
a las primeras de cambio, por lo que, de momento, 
nos hemos decantado por mantener el compromiso 
vocacional de la trimestralidad, en el bien entendido 
de que, como, por otra parte, parece lógico en los 
albores de un proyecto editorial de esta naturaleza, 
se es consciente de que estamos en un proceso de 
prueba y error, a la búsqueda de un modelo estable, 
siempre que, naturalmente, puede alcanzarse el ob-
jetivo de la viabilidad. 

Entusiasmo y empeño, desde luego, no van a fal-
tar, máxime cuando, de manera espontánea, hemos 
podido constatar algunos testimonios de personas 
comprometidas o interesadas en la difusión del co-
nocimiento económico que han venido a respaldar 
nuestra modesta iniciativa. Desde estas páginas 
queremos hacerles llegar nuestra gratitud por sus 
palabras de apoyo, que constituyen un estímulo de 
primer orden para, al menos, intentar, proseguir 
nuestra andadura.

Gracias de nuevo a un grupo de desinteresados 
colaboradores, el número 3 de Extoikos ha podido 
completarse según los contenidos que a continua-
ción se reseñan.

Pocos problemas tienen tanta relevancia econó-
mica y social en España como la vivienda, motor del 
crecimiento económico de la etapa dorada vivida a 

lo largo del período 1995-2007 y protagonista desta-
cada de la profunda crisis desatada posteriormente. 
Sus implicaciones son múltiples y constituyen un 
motivo de preocupación para miles de familias que 
tienen dificultades para acceder a una vivienda en 
alquiler o en propiedad, o bien para hacer frente a la 
carga financiera de los préstamos hipotecarios aso-
ciados. Analizar el problema del sector desde una 
perspectiva plural es el objeto de la sección del tema 
de debate del número, a cuyo fin ha podido con-
tarse con la participación de distintos conocedores 
del mercado inmobiliario. Así, José Antonio Muñoz 
lleva a cabo un análisis global del mercado de la vi-
vienda, en el que se delimitan los factores primor-
diales condicionantes de su situación e identifican 
los principales retos futuros. A su vez, a partir de 
un conocimiento directo y profundo de la realidad 
inmobiliaria, Juan Carlos de León, Manuel Cano y 
Ricardo Pumar ofrecen sendos diagnósticos del pro-
blema de la vivienda en nuestro país. Por su parte, 
Íñigo Molina aporta la visión derivada de su expe-
riencia en el ámbito de la intermediación, y Manuel 
A. González hace lo propio desde la vertiente de la 
gestión urbanística. Finalmente, Rafael Navarro se 
encarga de incorporar el componente financiero.



 Nº 3. 2011Extoikos 10

Tres son los trabajos incluidos en la sección de 
artículos. En el primero, Agustín Molina, Ignacio 
Amate y Almudena Guarnido ofrecen una visión 
panorámica de una cuestión que ha acaparado tra-
dicionalmente la atención de los economistas, los 
factores determinantes de la presión fiscal. Un re-
paso de los primeros veinticinco años de aplicación 
del IVA en España es el objeto de la segunda de las 
colaboraciones, elaborada por Fernando Marcos. 
Una síntesis de la génesis del nuevo mapa financiero 
español, realizada por Sergio Corral, Rafael López y 
yo mismo, completa los contenidos de este bloque.

Tres son asimismo las cuestiones abordadas en el 
apartado de ensayos y notas: las razones del redu-
cido nivel del desempleo en Alemania, de la que se 
ocupa Pedro Raya; la evolución del esfuerzo para la 
adquisición de una vivienda en España, que es es-
tudiada por Ángel María García; y la relación entre 
el Estado y el mercado a lo largo de la historia del 
capitalismo, por quien suscribe estas líneas.

Dentro de la rúbrica del pensamiento económico, 
Miguel González traza una semblanza de una figura 
tan relevante, especialmente en el ámbito de la Ha-
cienda Pública española, como Antonio Flores de 
Lemus.

Posteriormente, ya en el terreno de la enseñanza 
de la Economía, Felipe Foj se ocupa de la cuestión 
relativa a la iniciación de los escolares a los conoci-
mientos económicos, mientras que Beatriz Lacom-
ba, Eugenio Luque y Beatriz Rodríguez proporcio-
nan una valoración del programa Erasmus como 
instrumento para la globalización de los estudios de 
Economía. Adicionalmente, Antonio Ruiz desgrana 
sus puntos de vista acerca de la enseñanza de la Eco-
nomía de la empresa.

A continuación se recoge el cuadro de indicadores 
básicos en el que se sintetizan los principales aspec-
tos que marcan la coyuntura económica en distintos 
planos territoriales: internacional, español y anda-
luz. El Euríbor es la variable elegida en esta ocasión 
en el apartado del gráfico seleccionado, recayen-
do su exposición en Juan Francisco García. Por su 

parte, Eduardo Cuenca es el encargado de realizar 
la radiografía económica del comercio exterior de 
España.

La nueva tarifa del IRPF aplicable en el ejercicio 
2011 en Andalucía, abordada por mí, junto al cálcu-
lo del IPC y al de la tasa de paro, de los que se ocu-
pan, respectivamente, Rafael López y Felisa Becerra, 
se incluyen en la sección de metodología económica 
aplicada.

La posibilidad de que una disminución de las car-
gas fiscales sea compatible con un aumento de la 
presión global es la cuestión planteada bajo la rú-
brica del razonamiento económico, en tanto que el 
período requerido para la recuperación de los pre-
cios en el mercado inmobiliario, tras es el estallido 
de una burbuja, lo es respecto a las curiosidades 
económicas, en ambos casos por quien presenta este 
número.

Por otra parte, en el apartado de la economía vista 
por sus protagonistas, la periodista María Eugenia 
Martínez-Oña recoge un conjunto de entrevistas 
realizadas, acerca del problema de la vivienda, a 
personas representativas de distintos colectivos sig-
nificativos.

Más adelante, José María López y Mercedes More-
ra son los encargados de reseñar los hitos normati-
vos con contenido económico del segundo trimestre 
de 2011. El apartado de reseña de libros está dedi-
cado a la por mí realizada de la obra «Dimensions 
of Tax Design. The Mirrlees Review». La revista se 
completa con una selección de artículos publicados 
en distintos medios a lo largo del segundo trimestre 
de 2011.

No quiero finalizar estas líneas de presentación 
sin expresar nuestro más sincero agradecimiento 
a todas las personas que, con su desinteresada co-
laboración, han hecho posible la publicación de la 
revista Extoikos en su tercera entrega: a los autores, 
a quienes han participado en las labores de diseño y 
maquetación, así como a quienes prestan su apoyo 
en las tareas de carácter administrativo y de gestión.



Comprendiendo el mercado de la vivienda. Retos de futuro
José Antonio Muñoz López

La solución al problema de la vivienda en España: El papel de los promotores públicos
Juan Carlos de León Carrillo

Análisis del problema de la vivienda en España
Manuel Cano Ruiz-Granados

Rasgos diferenciales del mercado de la vivienda en España y tendencias futuras
Ricardo Pumar López

La vivienda y la crisis
Manuel A. González Fustegueras

Volver a la esencia: Confianza
Íñigo Molina Fernández

El problema de la financiación de la vivienda en España
Rafael Navarro Almón





Nº 3. 2011 Extoikos13

Comprendiendo el mercado de la vivienda. Retos de futuro
José Antonio Muñoz López

Resumen: En este artículo se ofrece una visión general del problema de la vivienda en España. Se comienza 
reflexionando sobre la importancia social y económica de la vivienda, examinando, desde una óptica econó-
mica, los factores que dotan al mercado de la vivienda de una gran complejidad y explican su comportamiento 
impredecible. Posteriormente se revisa el comportamiento del mercado de la vivienda en España en el período 
2001-2010, y se finaliza acotando los retos y problemas que deben solventarse a corto y medio plazo. 

Palabras clave: Accesibilidad, mercado de vivienda, stock.

Códigos JEL: R21, R30, R31.

1. ¿Por qué nos interesa tanto la vivienda?

El interés que despierta la vivienda ha ido cre-
ciendo de manera sustancial en los últimos 
años en todos los países, tanto por su inciden-

cia en la economía como por su repercusión social, 
e impregna a todos los agentes socioeconómicos: 
familias, empresas, sistema financiero y sector pú-
blico. Al mismo tiempo, los mercados de vivienda se 
encuentran bastante regulados, poniendo de relieve 
el papel central que el sector público tiene en éstos, 
incluso en las economías más orientadas al merca-
do. Este es el caso de España, donde a la dimensión 
económica del mercado de la vivienda consecuen-
cia del peso de la producción sobre el conjunto de 
la economía, el mantenimiento de la vivienda y el 
efecto multiplicador que tiene sobre otros sectores 
productivos, hay que añadirle la incidencia en la ri-
queza de las familias, en el endeudamiento de éstas, 
y en la formación bruta de capital. Los elementos 
señalados delimitan con mayor precisión la verda-
dera magnitud económica de la vivienda y, al mismo 
tiempo, nos ponen sobre la pista de qué consecuen-
cias indeseadas pueden derivarse para la economía 
si el mercado de la vivienda no funciona correcta-
mente.

Desde una óptica social, la vivienda es un derecho 
esencial de los ciudadanos recogido, tanto en la 
Constitución española como en la Declaración 
Universal de los Derechos Humanos, como en 
la Carta Social Europea. Por ello puede resultar 
sorprendente que en el conjunto de la UE-27 las 
menores tasas de vivienda social se registren en 

España, tanto en términos de población (3 por 
cada mil habitantes) como en relación con el stock 
de vivienda (1 por ciento del total), y a pesar de ser 
uno de los países con mayor stock de viviendas por 
habitante, como muestra el Observatorio Europeo 
de la Vivienda Social.

2. ¿Por qué es tan complejo el mercado de la vivienda?

La complejidad de la vivienda como bien 
económico se debe a las características singulares 
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que posee. El aspecto más destacado está vinculado 
a que el bien que se produce puede considerarse 
como no comercializable espacialmente, lo que 
impide el arbitraje en precios entre distintos mer-
cados separados territorialmente, y contribuye a la 
formación de importantes desequilibrios entre la 
oferta y la demanda. Estos desequilibrios ocasionan 
importantes alteraciones en el precio de la vivienda 
que, por otro lado, se ven incentivados por el papel 
que juegan las expectativas en el sector. 

La difícil comprensión de la formación de los pre-
cios de la vivienda, en ocasiones con comportamien-
tos irracionales, se sustenta en el alto componente 
de inversión y no de consumo directo que tiene, lo 
que puede dar lugar a burbujas especulativas en los 
mercados de vivienda, con alzas importantes en los 
precios y con correcciones rápidas en los mismos. 
En términos económicos, el mencionado compor-
tamiento especulativo provoca que la demanda de 
vivienda no sea una función decreciente del precio, 
ya que la combinación efecto riqueza y la rentabili-
dad esperada del activo (vivienda) producen efectos 
perversos sobre el comportamiento de la demanda. 
En definitiva, las restricciones para el arbitraje y las 
posibles distorsiones en las expectativas de precios 
ocasionan que en muchos casos (principalmente en 
el caso de rentas bajas) las decisiones sobre el con-
sumo de vivienda no sean óptimas. En estas decisio-
nes, la inadecuada provisión de vivienda social y en 

alquiler juega un papel determinante en la ineficien-
cia en la elección del consumidor. 

En el mercado de la vivienda se pueden distinguir 
tres grupos de variables como determinantes 
de su comportamiento. En primer lugar, las 
macroeconómicas, con una especial incidencia de 
la evolución de la renta y del empleo. Diferentes 
estudios empíricos apuntan a que la renta es la 
principal variable determinante en la evolución de los 
precios de la vivienda. El segundo grupo de variables 
son las de tipo financiero, como las relacionadas 
con la financiación de la vivienda, la fiscalidad y la 
rentabilidad en inversiones alternativas. Por último, 
el tercer grupo de variables estaría formado por 
aquellas vinculadas con los aspectos demográficos. 
No obstante, otros factores inciden igualmente 
sobre el mercado, como la política urbanística o la 
de vivienda, que, en muchos casos, determinan o 
conducen a los comportamientos que se observan 
en el mercado.

3. ¿Qué nos ha pasado? El caso de España

El notable dinamismo del mercado de la vivienda 
en el período 2001-2007 en España ha sido produc-
to de:

— La mejora del empleo y de la renta de las fa-
milias, propiciado por la fuerte incorporación de la 
mujer y de los jóvenes al mercado de trabajo y, de-
rivado de ésto, el aumento de la ratio de ocupados 
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por hogar, que ha incrementado la renta familiar y 
la capacidad de pago de las familias.

— La mejora de las condiciones financieras, sus-
tentada en la reducción de los tipos de interés, el 
alargamiento de los plazos de devolución de las hi-
potecas y la menor aversión al riesgo por parte de las 
entidades financieras.

— Finalmente, el dinamismo demográfico, que 
se ha manifestado, tanto en un fuerte incremento 
de la población, especialmente de los extranjeros, 
como en un notable crecimiento de los hogares, 
apoyado este último en los cambios sociales que han 
propiciado que el número de personas por hogar 
descienda significativamente y, en consecuencia, se 
demanden más viviendas, aunque la población se 
mantenga constante. 

El período de auge experimentado ha traído al-
gunas consecuencias indeseadas para la economía 
española, como son el fuerte crecimiento de los pre-
cios, el elevado endeudamiento de las familias y la 
fuerte exposición de las entidades financieras al sec-
tor inmobiliario. A estos factores se les une el cam-
bio de escenario económico, que se caracteriza por 
la fuerte destrucción de empleo, con lo que cae la 
renta y la capacidad de pago de las familias, surgen 
restricciones en el acceso al crédito, el componente 
demográfico se desinfla y los precios, aunque con 
cierta resistencia, inician una trayectoria descen-
dente que aún no ha finalizado y que lastra las ex-
pectativas de los inversores.

Resulta conveniente recordar algunas cifras para 
comprender con más precisión el comportamiento 
del mercado de la vivienda en España y poder 
detectar los problemas que se han producido. En 
concreto, la extraordinaria producción de viviendas 
en España en el período 2001-2010, unos 4,7 millones 
de viviendas, lo que equivale a una producción anual 
media de unas 475.000 unidades, es, sin duda, el 
elemento más destacado. La mayor expansión de la 
oferta se produjo en el período 2006-2008, con casi 
el 40 por ciento del total señalado, mientras que, en 
el tramo final de la década, especialmente en 2010, 
la producción ha caído notablemente por debajo del 
promedio señalado. Esta trayectoria descendente, 
que algunos han considerado un desplome o una 
debacle del sector, no parece que vaya a mejorar 
a corto y a medio plazo, sino más bien persistirá, 
al menos eso se desprende de las estadísticas de 
viviendas visadas, indicador que anticipa el ciclo 
de producción del sector, que contabiliza en torno 
a los 91.000 los visados en 2010, cifra notoriamente 
reducida si se considera que la media anual del 
período 2001-2010 superó las 500.000 viviendas. 

Por lo que se refiere a la demanda, en el período 
2004-2010 se vendieron en España un total de 5,1 
millones de viviendas, de las cuales 3,9 millones 
(76,9 por ciento del total) son de nueva construc-
ción. El cuatrienio 2004-2007 ha sido el de mayor 
dinamismo, con unas ventas promedio de unas 
885.000 viviendas anuales, mientras que en los 
tres últimos años, las ventas totales (nuevas y usa-
das) cayeron hasta las 506.000 unidades al año. La 
demanda en este período ha sido siempre inferior 
a la oferta, como demuestra la ratio «viviendas ter-
minadas/ventas de vivienda nueva». Este indica-
dor refleja el potencial de la demanda del mercado 
y cifra la acumulación que se ha ido produciendo 
del stock de vivienda de nueva construcción en Es-
paña. En concreto, en el período con información 
disponible, el valor de la ratio promedio «vivienda 
terminada/vivienda vendida nueva» ha sido de 1,71, 
lo que muestra que la oferta superó ampliamente a 
la demanda en el período señalado. En conclusión, 
el mercado muestra un comportamiento desequili-
brado, produciendo a ritmos muy superiores a los 
de la demanda observada en un amplio período de 
tiempo, sin modificar su comportamiento, por lo 
que en los próximos años debe producirse el ajuste 
por el lado de la oferta.

Contrastada la evolución del mercado resulta, en 
cierta medida, sorprendente la aceleración que han 
sufrido los precios en la etapa de expansión y la rigi-
dez que han mostrado a la baja a pesar del desplome 
de las ventas y de la percepción, al menos entre los 
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expertos, de que los niveles de precios estaban sob-
revalorados. En cifras, para la vivienda libre nueva 
se ha pasado de los 1.104,4 €/m2 en el primer trimes-
tre de 2001 a los 2.094,7 €/m2 en el mismo período 
de 2008, con un aumento acumulado del 104,7 por 
ciento, mientras que en la vivienda usada, el má-
ximo valor se cifró en 2.102,1 €/m2, en torno al 133 
por ciento de incremento. A partir de los máximos 
alcanzados, la trayectoria recesiva de los precios ha 
sido constante hasta el cuarto trimestre de 2010 y 
acumulan un descenso del 12,6 por ciento y del 13,4 
por ciento en los segmentos de viviendas nuevas y 
usadas, respectivamente, lo que sitúa los precios de 
la vivienda en niveles similares a los registrados a 
finales de 2005.

A pesar de la enorme producción de vivienda, el 
acceso a la misma en España, para determinados 
colectivos, sigue siendo una cuestión sin resolver, a 
lo que ha contribuido la paulatina desaparición de 
la vivienda protegida en estos años a pesar de que la 
política y los planes de vivienda han estado presen-
tes en el período, aunque con poco éxito, ya que del 
total de viviendas nuevas producidas únicamente el 
9,6 por ciento tuvo algún tipo de protección. La im-
portancia que esta figura debería tener se constata a 
partir de la Encuesta Financiera de las Familias, que 
estima que en torno al 50 por ciento de los hogares 
tenían una renta bruta anual inferior a 26.000 euros 
en 2008, por lo que la aportación de la vivienda so-
cial y protegida debería tener un papel más relevante 
en el mercado español.

4.¿Qué retos nos plantea el futuro?

La situación actual en la que se encuentra el 
mercado de la vivienda deja algunas cuestiones 
pendientes que, como señalamos al comienzo de 
esta reflexión, son tanto de carácter económico, 
como social, ya que la parálisis que sufre el 
mercado de la vivienda en España, junto con las di-
ficultades de acceso que tienen algunos colectivos 
en la actualidad, exigen la adopción de medidas que 
permitan paliar estas carencias, algunas de carácter 
urgente, a poner en marcha a corto plazo, y otras 
con una perspectiva más amplia. 

El deterioro de la situación económica en España 
desde 2008, el rápido crecimiento del desempleo y el 
deterioro de las expectativas de las familias son los 
factores que explican la falta de pulso del mercado 
de la vivienda. En consecuencia, la mejor receta 
para reactivarlo va unida a las diferentes medidas 
que propicien la pronta y la sólida recuperación 
de la economía española, y a mejorar la cantidad y 
la calidad del factor trabajo. Junto a este propósito 

general es fundamental conseguir que el precio de la 
vivienda vuelva a ser atractivo, más competitivo, lo 
que obligaría a un ajuste realista del precio, especial-
mente en inmuebles de menor calidad (localización, 
servicios, etc.), y que se eliminen definitivamente 
algunas incertidumbres jurídicas que en los últimos 
años han deteriorado la confianza de los inversores 
internacionales.

Desde la óptica del componente social de la 
vivienda, reflejado en las facilidades de acceso a la 
misma, la característica más relevante, por su inci-
dencia sobre el mercado de la vivienda en España, 
es el desequilibrio en el régimen de tenencia entre 
la vivienda en propiedad y en alquiler, así como la 
carencia y casi desaparición en las últimas décadas 
de la vivienda social. Equilibrar la primera, hasta 
que al menos entre un cuarto y un tercio del acceso 
sea vía alquiler (16,8 por ciento en la actualidad), y 
disponer de una proporción adecuada del parque de 
viviendas que puedan satisfacer esa demanda social 
son retos que deben abordarse con urgencia, si bien 
la solución sólo puede alcanzarse a medio y a largo 
plazo. Estos objetivos de vivienda social y, a ser po-
sible, en alquiler podrían alcanzarse si una parte del 
elevado stock actual se destinara a satisfacer tanto 
la demanda de vivienda general (familias, primera 
vivienda, etc.) como otras más específicas y que 
suelen encontrar más dificultades de acceso, caso 
de las destinadas a estudiantes universitarios, traba-
jadores desplazados, inmigrantes, etc. Igualmente es 
necesario seguir trabajando en medidas que doten 
de mayor seguridad jurídica al sector del alquiler de 
viviendas, y, también, propiciar la constitución y la 
capitalización de sociedades que garanticen la sol-
vencia y la gestión de las viviendas en alquiler. 

Por último, hay que priorizar que las viviendas 
sean sostenibles desde una óptica global, es decir, 
racionalidad en la ocupación del suelo, compatibi-
lizándola para vivienda y para urbanización con las 
actividades productivas y la protección de los espa-
cios públicos de interés general, con especial men-
ción a evitar los abusos en el litoral; en la energía 
que demandan; en el tratamiento de los residuos que 
generan, etc. En este empeño deben, por un lado, 
reforzarse los incentivos a la rehabilitación y a la 
modernización del parque de viviendas existentes 
con criterios de eficiencia energética y ambiental, 
y, por otro, aumentar los requerimientos urbanos y 
medioambientales de los nuevos proyectos, en aras 
de la sostenibilidad urbana.
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La solución al problema de la vivienda en España: El papel de los pro-
motores públicos
Juan Carlos de León Carrillo

Resumen: En el presente artículo se analiza el papel que pueden desempeñar los promotores públicos de vivien-
da y suelo, en general, y de Andalucía, en particular, para impulsar el sector inmobiliario.

Palabras clave: Vivienda, Promotores Públicos de Vivienda y Suelo.

Códigos JEL: R21, R30, R31.

La vivienda es un bien que comparte caracterís-
ticas de bien de consumo de primera necesi-
dad y de inversión. Por ello, el precio de venta 

de algunos inmuebles no se corresponde con su uti-
lidad, «valor de uso», sino que responde a la máxima 
rentabilidad que de ellos puede obtenerse, «valor de 
cambio». Cuando prevalece la condición de bien de 
inversión, como ocurrió de manera muy significati-
va en España en los últimos años, se hace muy difícil 
a los ciudadanos acceder a un derecho reconocido 
en la Constitución Española y el Estatuto de Auto-
nomía de Andalucía, como es el de la vivienda dig-
na. Todo ello en un contexto en el que las expectati-
vas de revalorización de esos bienes provocaron una 
espiral alcista en los precios y fomentaron una oferta 
excesiva que hizo que el mercado de la vivienda en 
España entrara en una situación de crisis que se ha 
extendido al conjunto de nuestra economía.

Mucho se ha hablado de esa crisis y de la que 
afecta a la economía internacional, y, de manera 
significativa, a países de nuestro entorno. Desde la 
Asociación de Promotores Públicos de Vivienda y 
Suelo de Andalucía, más que hablar de crisis y de 
problemas, queremos aportar alternativas. Solu-
ciones que pasan fundamentalmente por potenciar 
nuestra función social como empresa pública, como 
herramienta de la Administración Pública para faci-
litar el acceso de los ciudadanos a viviendas dignas 
y asequibles, y por mantener y recuperar el empleo. 
Todo ello sin olvidar la necesidad de construir ciu-
dades más sostenibles, tanto desde el punto de vista 
medioambiental como social. 

Los promotores públicos debemos centrar nues-
tros esfuerzos en aquellos sectores de la sociedad 
que tienen más dificultades en hacer realidad el 
acceso a una vivienda digna y de calidad, a través 
de una fórmula muy consolidada en España como 
es la vivienda protegida, destinada a ciudadanos 
de ingresos medios o bajos y sin vivienda en pro-
piedad. Mientras el sector inmobiliario presentaba 
buenas oportunidades de negocio, la promoción de 
vivienda protegida se vio prácticamente limitada a 
los promotores públicos. Hoy, cuando la vivienda 
protegida ha vuelto a ser una opción rentable para 
muchos promotores privados, los promotores pú-
blicos debemos enfocar nuestras actuaciones a las 
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viviendas destinadas a los ciudadanos con menos 
recursos económicos. 

Para la realización de esa tarea, los promotores, 
tanto privados como públicos, deben enfrentarse a 
las dificultades que las entidades financieras tienen 
ahora para financiar operaciones de vivienda y, más 
aún, de hacerlo con el tipo de interés que han pacta-
do con el Ministerio. Y, en el caso de los promotores 
públicos, nos encontramos con un problema adi-
cional al promover viviendas en alquiler debido al 
control del endeudamiento de las Administraciones 
y al cómputo de estos préstamos en la deuda de los 
Ayuntamientos.

En Andalucía contamos, desde febrero de 2010, 
con un nuevo marco legal para el sector tras la apro-
bación de la Ley Reguladora de Derecho a la Vivien-
da. Una Ley pionera a escala estatal que ha marca-
do una senda por la que han comenzado a transitar 
otras Comunidades Autónomas en la que se estable-
ce que «a la garantía del derecho a la vivienda digna 
de los andaluces y andaluzas se suma el papel que le 
corresponde en el tejido económico, adoptando las 
medidas necesarias para la promoción de la activi-
dad económica en el territorio de la Comunidad».

Uno de los puntos más significativos de la Ley es 
la creación de los Registros Públicos Municipales de 
Demandantes de Viviendas Protegidas, como meca-
nismo de adjudicación que garantice la transparen-
cia e igualdad entre los ciudadanos y también como 
herramienta para disponer de información actua-
lizada sobre la demanda y las características so-
cioeconómicas de los demandantes. La inscripción 
de los demandantes se realiza previa comprobación 
del cumplimiento de ciertos requisitos para acceder 
a una vivienda protegida, y es una certificación im-
prescindible para la adjudicación que permite a las 
Administraciones contar con información actuali-
zada sobre la demanda real de vivienda protegida 
para la formulación de sus planes y a los promotores 
orientar su oferta a la satisfacción de esa demanda, 
tanto en términos numéricos como de las necesida-
des específicas de los distintos colectivos. 

Otro aspecto significativo de la Ley es que con-
juga la construcción de nuevas viviendas con una 
apuesta por la conservación, el mantenimiento y la 
rehabilitación. Se trabaja, tanto en el acceso como 
en el mantenimiento en el tiempo de la condición 
de «digna» de la vivienda, con la extensión de los 
valores de calidad, sostenibilidad y eficiencia a todas 
las viviendas. La rehabilitación es un nuevo campo 
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de actuación que cobra cada vez más protagonismo 
en las actuaciones de los promotores públicos. Por 
un lado, por el envejecimiento y la degradación que 
presentan muchos de los grandes bloques de vivien-
das construidos en nuestras ciudades a partir de los 
años 50 del pasado siglo, que los hace poco sosteni-
bles medioambiental y socialmente. Y, por otro lado, 
por la falta de nuevos suelos, agotados en muchos 
casos por la expansión urbanística de las últimas 
décadas y por las dificultades para el desarrollo de 
nuevos suelos urbanizables y de obtención de reser-
vas de suelo previstas en la legislación por las difi-
cultades de financiación a las que deben enfrentarse 
los promotores. 

El papel destacado que la rehabilitación debe ocu-
par en el futuro en las políticas de vivienda se pone 
de manifiesto en la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de 
Economía Sostenible, que, en su Título III, establece 
el impulso del sector de la vivienda desde la pers-
pectiva de la rehabilitación y, como fin común de las 
políticas públicas, «lograr un medio urbano soste-
nible de acuerdo con los principios de cohesión te-
rritorial y social, eficiencia energética y complejidad 
funcional».

La rehabilitación se ve también potenciada en el 
Acuerdo de 3 de mayo de 2011 del Consejo de Go-
bierno de la Junta de Andalucía, por el que se aprue-
ba la Estrategia Andaluza de Sostenibilidad Urbana, 
cuyo objetivo fundamental «es la construcción de 
sistemas urbanos adaptados a los requisitos y opor-
tunidades que brinda la sostenibilidad, potenciando 
los aspectos de calidad de vida centrada en los servi-
cios y en el disfrute del tiempo en colectividad». Se 
trata de «promover un modelo de ciudad compacta, 
diversa, eficiente y cohesionada socialmente», en el 
que la vivienda es una pieza fundamental. 

Desde la Asociación de Promotores Públicos de 
Vivienda y Suelo de Andalucía se aboga por un mar-
co normativo específico para la rehabilitación que 
aúne la legislación dispersa, flexibilizándola y adap-
tándola a las necesidades de estas operaciones, por 
una mayor coordinación interadministrativa con la 
creación de ventanillas únicas para todas las ayudas 
y por una revisión del concepto fiscal de rehabilita-
ción en lo que respecta al Impuesto sobre el Valor 
Añadido (IVA).

Los promotores públicos debemos ser el auténtico 
motor de la rehabilitación, y, sobre todo, de aquellos 
ámbitos especialmente degradados. No solamente 
debemos procurar que las edificaciones sean más 
eficientes, consuman menos energía y tengan unos 
mejores servicios, sino que exista una mayor cohe-

sión social, unida a todas las infraestructuras que 
tienen estos ámbitos, con el fin de garantizar una 
mejor convivencia dentro de estos entornos. 

En función de los respectivos ámbitos de actua-
ción, local o autonómico, y de las competencias y 
atribuciones que cada uno tenga otorgado, que 
pueden abarcar desde la gestión de suelo hasta el 
desarrollo de equipamientos incluyendo –lógica-
mente– la promoción y rehabilitación de viviendas, 
los promotores de vivienda protegida en Andalucía 
podemos y debemos seguir desarrollando un papel 
destacado. Para ello es fundamental seguir apostan-
do por la colaboración entre las distintas Adminis-
traciones, con la participación de la ciudadanía y de 
los agentes sociales en la formulación de las políticas 
y prioridades, y reforzar el compromiso de las en-
tidades financieras con la financiación de viviendas 
protegidas. 

Consideramos que podemos contribuir, aunque 
sea modestamente, a la superación de la actual crisis 
económica y a seguir avanzando en nuestro objetivo 
de facilitar el ejercicio del derecho constitucional y 
estatutario de acceso a una vivienda digna y de ca-
lidad. Los respectivos planes municipales, a partir 
de los datos que están proporcionando los Registros 
Públicos de Demandantes de Vivienda Protegida, 
nos tienen que permitir una completa adaptación de 
la oferta a la demanda y a las necesidades de los ciu-
dadanos. Y la rehabilitación, desde la colocación de 
ascensores, hasta la renovación urbana de barriadas 
completas, desde la instalación de infraestructuras 
energéticas más eficientes y sostenibles y la dotación 
de infraestructuras de servicios públicos a los ciu-
dadanos, es –como ya he señalado– un ámbito de 
actuaciones que nos tiene que permitir avanzar en la 
calidad de vida de los ciudadanos y en la recupera-
ción y mantenimiento del empleo. Ese es el compro-
miso de los promotores públicos que conformamos 
la Asociación Andaluza de Promotores Públicos de 
Vivienda y Suelo. 
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Resumen: El presente artículo se estructura en tres partes. En la primera de ellas se aborda la complejidad que 
subyace sobre el escueto enunciado de partida: «el problema de la vivienda». En la segunda se exponen y se 
analizan sucintamente algunos de los problemas sociales relacionados con la vivienda, así como las políticas 
públicas vinculadas a los mismos. En la tercera se apuntan algunas conclusiones y valoraciones sobre los asun-
tos tratados, incluyendo, en la fase final, la aportación que se realiza en relación con la problemática actual de 
la vivienda desde la Empresa Pública de Suelo de Andalucía (EPSA).
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1. Introducción: «el problema de la vivienda»

La vivienda es un objeto complejo y multidi-
mensional. Constituye a la vez un objeto físico 
construido, un bien económico y un hecho ur-

bano en la medida en que se inserta en un espacio 
con implicaciones territoriales y medioambientales. 
Pero sobre todo, la vivienda es un espacio social en 
el que se reside y donde se desarrolla la vida del ho-
gar. A pesar de este carácter multidimensional, «el 
problema de la vivienda» suele equipararse, en la 
literatura técnica y científica, predominantemente, 
al problema del acceso a la vivienda, entendiendo 
este, frecuentemente, únicamente como acceso a la 
propiedad y, en particular, como acceso a la vivienda 
nueva. Esta simplificación tiende a reducir el proble-
ma de la vivienda a la cuestión de cuántas viviendas 
nuevas es preciso construir para atender la demanda 
de vivienda nueva1. En la coyuntura actual del mer-
cado, la cuestión, aunque dentro de la misma pers-
pectiva reduccionista, se plantea en otros términos, 
como cuándo será absorbido el stock de viviendas 
sin vender y cuándo será necesario construir nuevas 
viviendas. 

En efecto, en la actualidad existe un fuerte de-
sajuste entre la oferta y la demanda en el mercado 
de la vivienda en España, considerándose que, 
si las condiciones del mercado permanecen 
constantes, el tiempo necesario para absorber el 
1 Esta introducción sobre los problemas de la vivienda se basa en 
los resultados de la investigación «Los discursos técnico-cientí-
ficos sobre los problemas de la vivienda». Dicha investigación 
fue liderada por el Dr. Joaquín Susino Arbucias y realizada en 
2006 mediante convenio suscrito entre la Universidad de Gra-
nada y la Empresa Pública de Suelo de Andalucía (EPSA).

stock de viviendas en oferta puede ser de hasta 6 
años. Todo ello dependerá de dónde se localicen 
las viviendas, pudiendo existir localizaciones en las 
que la demanda absorba el actual stock de vivienda 
e incluso se justifique el inicio de nuevas viviendas.

Del análisis de los datos obtenidos de los Colegios 
de Arquitectos y Aparejadores, del Ministerio de la 
Vivienda, del Instituto Nacional de Estadística y del 
Registro de la Propiedad, se estima que, a comienzos 
del ejercicio 2011, la oferta de viviendas podría estar 
en torno a 1,5 millones de viviendas (un 50 por cien-
to en manos de entidades financieras), destacando 
que, aproximadamente, entre el 60 por ciento y 70 
por ciento se localiza en zonas costeras del ámbito 
nacional.

En estos momentos, la generación de confianza 
es crucial para absorber el actual stock de viviendas 
mediante la concesión de crédito para la adquisición 
de viviendas y la generación de empleo que posibili-
ten potenciar la demanda de vivienda.

Sin embargo, la actual situación de crisis mundial, 
unida a las medidas de contención del déficit públi-
co, la disminución de la deuda soberana en la Unión 
Europea y la restricción crediticia, suponen un im-
portante escollo para la recuperación económica 
de nuestro país y, por tanto, para la generación de 
empleo. Por otra parte, las medidas de contención 
del déficit están afectando igualmente, tanto a aque-
llas Comunidades Autónomas, que, como Andalu-
cía, han cumplido los objetivos de endeudamiento, 
como a aquéllas que los han rebasado ampliamente. 

Análisis del problema de la vivienda en España
Manuel Cano Ruiz-Granados
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Esta situación puede conllevar importantes con-
tracciones presupuestarias de las Administraciones 
Públicas y, por tanto, recortes de la inversión de la 
Administración, condicionando nuevos proyectos, 
incidiendo, tanto en el consumo interior del país 
como en la inversión y, por tanto, en la generación 
de empleo. El escenario es crítico. Por ello debemos 
esperar que la recuperación del resto de países de 
la Unión Europea nos permita generar crecimientos 
del PIB superiores al 2 por ciento (punto en el que 
se estima que se genera empleo), dado que son estos 
países los destinatarios del 81 por ciento de nuestras 
exportaciones, destacando el turismo y la automo-
ción como sectores relevantes de nuestra economía.

Respecto a las restricciones crediticias destacamos 
las exigencias actuales para la concesión de créditos 
para los compradores de viviendas y la escasa finan-
ciación de nuevos proyectos inmobiliarios, justifica-
dos por la permisividad de períodos anteriores y por 
la falta de liquidez de las empresas promotoras, que 
arrastran, a su vez, a las empresas constructoras y 
empresas auxiliares del sector. Esto ha provocado, en 
muchos casos, la necesidad de refinanciar por parte 
de las entidades financieras las deudas de empresas 
y compras o adjudicación de activos de empresas 
para compensar créditos, hecho que ha terminado 
afectando a sus balances y que ha determinado la 
necesidad de provisiones por los activos adquiridos, 
en clara devaluación. 

Cabe mencionar que las pruebas de resistencia 
realizadas por el Banco de España sobre el sector fi-
nanciero arrojan pérdidas significativas por el riesgo 
localizado en las empresas promotoras y construc-
toras. En este sentido, y a pesar de la solvente situa-
ción de nuestro sector financiero, el Fondo de Rees-
tructuración Ordenada Bancaria (FROB) necesario, 
deberá financiarse con el endeudamiento del sector 
público, dificultando la consecución de los objetivos 
europeos.

Por otra parte, los cambios socioculturales y de-
mográficos han provocado una tendencia al deno-
minado «esponjamiento» de los hogares en España, 
es decir, al aumento de su número, acompañado de 
la disminución del número de personas que lo for-
man. No obstante, los niveles de renta, la pérdida 
de empleo y las actuales limitaciones crediticias, 
no posibilitan la generación de nuevos hogares y el 
crecimiento de la demanda de vivienda, a pesar de 
existir reducciones del precio de la vivienda (aproxi-
madamente de un 30 por ciento respecto de los pre-
cios existentes en 2007) y de los tipos de interés que 
se aplican sobre los créditos para la adquisición de 
vivienda.

En el contexto expuesto, el margen para motivar 
la demanda de viviendas se localiza en la bajada de 
precios, existiendo potenciales compradores de vi-
viendas que esperan el punto de inflexión en los pre-
cios para la toma de decisión (según la localización 
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de las viviendas podrían mantenerse en la actual si-
tuación de bajada de precios hasta 2014-2015). En 
este sentido, debe ajustarse la oferta y la demanda, 
pero el ajuste debe venir por el esfuerzo que deben 
afrontar las unidades familiares para el acceso a 
una vivienda en compraventa o en alquiler, siendo 
esta ratio de esfuerzo financiero crucial para deter-
minar los precios de venta (condiciones de pago) y 
de puesta en alquiler para el stock existente (la Ley 
1/2010, de 8 marzo, Reguladora del Derecho a la Vi-
vienda en Andalucía, establece los límites del esfuer-
zo de las unidades familiares para la adquisición de 
viviendas y para el alquiler).

Destacamos que la población destino del stock 
existente se localiza, principalmente, en la población 
comprendida entre los 25 y 45 años. Actualmente, 
de los nuevos hogares generados por dicha sección 
poblacional, accede en propiedad un 75 por ciento 
y, aproximadamente, un 20 por ciento en alquiler 
(la vivienda en España en alquiler ronda el 18 por 
ciento de las viviendas ocupadas, porcentaje muy 
alejado de los países de nuestro entorno europeo). 

Ahora bien, las proyecciones del INE sobre el cre-
cimiento de la población de entre 25 y 45 años indi-
can una tendencia regresiva para los próximos años, 
siendo únicamente la inmigración la que podría 
suscitar un repunte que permita absorber el stock 
de viviendas, manteniendo un nivel de producción 
ajustado. No obstante, la situación económica co-
mentada anteriormente requiere de un periodo de 
recuperación para la generación de empleo y el posi-
ble reclamo para movimientos inmigratorios, si bien 
difícilmente equiparable al de años anteriores.

Más allá del enfoque expuesto, desde el ámbito 
institucional, el problema de la vivienda debe plan-
tearse, adicionalmente, poniendo en el centro de la 
reflexión cómo afectan a las personas, a la ciudada-
nía, en general, las cuestiones relacionadas con la 
vivienda. Ello implica tener presente que la vivienda 
es un derecho reconocido constitucionalmente y, en 
el caso de Andalucía, se encuentra recogido en el Es-
tatuto de Autonomía de Andalucía y regulado por la 
Ley 1/2010, de 8 marzo, Reguladora del Derecho a la 
Vivienda en Andalucía.

Desde esta perspectiva, los problemas de la vi-
vienda deberían plantearse como todas aquellas 
situaciones o procesos que obstaculizan el máximo 
desarrollo de la garantía de ese derecho a disfrutar 
una vivienda digna y adecuada. Por otro lado, el ca-
rácter multidimensional de la vivienda hace que en 
torno a ella deban configurarse otra serie de valores 
públicos relacionados con el modelo de ciudad, la 

ordenación del territorio, la cohesión social, la sos-
tenibilidad ambiental y el modelo de desarrollo eco-
nómico. De manera que todas aquellas situaciones 
y procesos relacionados con la vivienda que afecten 
negativamente a la ciudadanía, según los criterios 
de los valores públicos a preservar, en alguna de las 
dimensiones mencionadas —urbanística, territorial, 
ambiental, cultural, social, económica— formarían 
parte de los problemas que tiene la sociedad españo-
la y la andaluza en relación con la vivienda.

Por dicho motivo, estimamos procedente incor-
porar un segundo apartado para reflejar la proble-
mática de índole social que afecta muy directamente 
a las viviendas y a su desarrollo.

2. Los principales problemas sociales relacionados 
con la vivienda

Sin pretensión de exhaustividad, en este apartado, 
señalaremos algunas de las personas o de los grupos 
sociales de nuestro país con problemas relacionados 
con la vivienda:

 — En primer lugar, tenemos el problema de aquellas 
personas que no pueden acceder al disfrute de una 
vivienda para satisfacer su necesidad de alojamien-
to, ya sea esta necesidad motivada por la emancipa-
ción, la separación, el divorcio o por otro motivo, o 
por no contar con recursos económicos suficientes. 
Se trataría, desde el punto de vista económico, de la 
demanda insolvente. Únicamente podrían acceder 
mediante ayuda pública.

 — Aquellas personas que residen en viviendas que 
no reúnen las condiciones de habitabilidad mínimas 
y no disponen de medios para su adecuación.

 — Personas que tienen que hacer frente a un precio 
excesivo por el uso de la vivienda en relación a los 
recursos de los que disponen y que, por tanto, se en-
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cuentran en situación de vulnerabilidad por riesgo 
de embargo o de desahucio. 

 — Personas que sufren los efectos de residir en 
barrios desfavorecidos y vulnerables, como conse-
cuencia de procesos de segregación espacial y de 
exclusión residencial. En este sentido, el espacio 
residencial debe ser entendido como un elemento 
clave para la reproducción social de los fenómenos 
de exclusión que padecen determinadas áreas urba-
nas, tanto en centros históricos como en zonas peri-
féricas. Esta problemática requiere para su solución 
de intervenciones que integren políticas diversas: 
sociales, urbanísticas, formativas, de empleo, sani-
tarias, etc.

 — Las personas que padecen los perjuicios deriva-
dos de los procesos de suburbanización, es decir, del 
crecimiento urbano periférico y disperso, principal-
mente en las áreas metropolitanas y aglomeraciones 
urbanas, opuesto al modelo de ciudad compacta. 
Estos perjuicios se concretan en problemas ambien-
tales y de sostenibilidad urbana, falta de proximidad 
entre las redes sociales y familiares, elevado coste 
económico de las infraestructuras y del consumo 
energético, etc.

El primero de los problemas, el de la población 
con necesidad de vivienda pero sin capacidad eco-
nómica para alquilar o adquirir una vivienda, está 
relacionado con los mecanismos a través de los cua-
les se forman los precios del suelo y de su producto 
derivado, la vivienda2. Así, la singularidad del suelo 
como bien económico está determinada por su ca-
rácter instrumental, su unicidad e irreproductibili-
dad, de modo que el precio del suelo es siempre un 
precio derivado del precio que se espera alcancen 
los productos inmobiliarios finales. Sin embargo, la 
demanda especulativa, es decir, aquella que espera 
obtener un beneficio por la mera variación de los 
2 Seguimos aquí el trabajo clásico, pero, de deslumbrante actua-
lidad: Medidas sobre política de  suelo. Comunidad de Madrid, 
Consejería de Política Territorial, 1989.

precios, puede crecer, contribuyendo a desequili-
brar aún más el mercado. Esto es precisamente lo 
que ha ocurrido durante los años de formación de 
la denominada burbuja inmobiliaria. Por otro lado, 
este fenómeno puede provocar, y de hecho ha pro-
vocado en los últimos años, una desincentivación de 
las inversiones realmente productivas, afectando ne-
gativamente al conjunto de la economía y al empleo.

Este análisis nos llevaría a incluir un nuevo pro-
blema social relacionado con la vivienda: el proble-
ma que afecta a todas aquellas personas que se han 
visto perjudicadas por un modelo de crecimiento 
económico. En este modelo, la especulación en los 
mercados inmobiliarios ha privado al sistema eco-
nómico de inversiones productivas capaces de gene-
rar empleos más estables y de calidad basados en el 
incremento de la productividad.

Al analizar cómo afectan los problemas relaciona-
dos con la vivienda a la sociedad cabe distinguir una 
serie de grupos con serias limitaciones, ya sea por 
la intensidad con que se ven afectados, ya sea por 
la especificidad de los problemas que padecen. Así, 
los jóvenes, los inmigrantes, las personas mayores y, 
en general, las personas con rentas bajas son las que 
más se ven afectadas. Los jóvenes se ven afectados 
por tasas de paro y eventualidad muy elevadas. Los 
inmigrantes padecen situaciones de vulnerabilidad 
por la situación jurídica de muchos de ellos, junto 
a situaciones laborales irregulares. También se ven 
afectados por problemas como el hacinamiento y la 
exclusión o segregación espacial.

Junto a los problemas señalados, que tienen una 
incidencia efectiva sobre las personas y los grupos 
sociales, cabe mencionar también determinadas 
características del sistema residencial español que 
tienen incidencia sobre dichos problemas o sobre 
su posible mejora. Nos referimos, por ejemplo, al 
elevado volumen de viviendas desocupadas existen-
te en el parque residencial privado y al insuficiente 
peso del régimen de tenencia en alquiler sobre el 
total en comparación con otros países de nuestro 
entorno (se estima que las viviendas en alquiler re-
presentan entre el 17 por ciento y el 20 por ciento 
de las viviendas ocupadas en el mercado residencial 
español). 

La disponibilidad de fuentes de información para 
el estudio de los problemas y las necesidades socia-
les relacionados con la vivienda ha sido, y es, insu-
ficiente. 

Las políticas públicas desplegadas en relación 
con la vivienda, de un modo muy sintético, pueden 
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clasificarse en tres grupos: las políticas sociales de 
vivienda, las políticas económicas de vivienda y las 
políticas urbanísticas. Las primeras tienen como fin 
garantizar el derecho a una vivienda digna y ade-
cuada, especialmente para los grupos con menos 
recursos, contribuyendo a mitigar las desigualdades 
sociales. 

Las políticas económicas de vivienda han per-
seguido, principalmente, fomentar la actividad del 
sector de la construcción como motor económico, 
aprovechando su efecto de arrastre sobre otros sec-
tores productivos y su influencia sobre el empleo. 

Las políticas urbanísticas han tratado de favorecer 
la cohesión y el equilibrio territorial, y preservar los 
valores patrimoniales y ambientales.

La ejecución de estas políticas no ha estado exen-
ta de contradicciones entre sí. Por lo que respecta a 
los instrumentos de las políticas de vivienda, estos 
pueden clasificarse en instrumentos normativos, 
entre los que cabe destacar la regulación sobre los 
arrendamientos urbanos, las leyes del suelo, la nor-
mativa de los planes de vivienda y los instrumentos 
financieros. Dentro de los instrumentos financieros 
cabe distinguir las ayudas directas, recogidas en los 
planes de vivienda, y consistentes, principalmente, 
en subsidiaciones a los alquileres y a la propiedad, 
facilidades crediticias, subvenciones a la producción 
y o a la promoción pública o provisión pública con 
producción privada de viviendas, y las ayudas indi-
rectas, vía beneficios fiscales. Estas últimas afectan 
al Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas 
(IRPF), al Impuesto sobre Sociedades (IS) y al Im-
puesto sobre el Valor Añadido (IVA). 

Entre los objetivos de la política de vivienda plas-
mada en los planes de vivienda estatal y autonómi-
cos caben destacar los de ampliar el peso de la vi-
vienda protegida, lograr un mayor equilibrio entre 
los regímenes de tenencia, movilizar el parque de 

viviendas desocupadas, promover la rehabilitación 
y favorecer la emancipación de los jóvenes.

3. Conclusiones y valoraciones   

Durante la década que transcurre entre 1997 y 
2007, las economías andaluza y española crecieron 
por encima de la media de la Unión Europea, con-
vergiendo en términos de PIB por habitante. Sin em-
bargo, dicho crecimiento presentaba desequilibrios 
como consecuencia de la pujante demanda interna 
sobre la que estaba sostenida, básicamente, sobre un 
crédito externo abundante y barato. Hoy día, nadie 
pone en duda la formación de una «burbuja inmobi-
liaria», producto de una sobreinversión especulativa 
en el mercado residencial. Esta situación ha tenido 
reflejo en el peso anormalmente elevado de la cons-
trucción en el conjunto del PIB. 

Ni la subida del IVA, ni la eliminación de la parte 
estatal de la deducción por compra de vivienda del 
IRPF a partir de enero de 2011 han servido para ani-
mar el mercado en 2010 de acuerdo con las expec-
tativas creadas en el sector. Parece que la demanda 
expectante confía todavía en una contracción mayor 
de los precios durante 2011. El stock de viviendas, 
consecuentemente, permanece elevado y por el mo-
mento solo ha dado ligeras muestras de reducción.

Esta coyuntura podría interpretase como favora-
ble desde el punto de vista de la accesibilidad, puesto 
que los precios han bajado y los tipos de interés se 
mantienen relativamente bajos. Sin embargo, esta 
mejora de la accesibilidad y la reducción del es-
fuerzo teórico de acceso deben ir acompañadas de 
la disponibilidad de crédito hipotecario para que 
la demanda «real» destinada a habitar las viviendas 
pueda materializarse. Pero, lamentablemente, la ele-
vada exposición del sistema financiero español al 
sector de la construcción y promoción inmobilia-
ria, los problemas de morosidad y de incertidum-
bre sobre la valoración de los activos que sirven de 
garantías a las carteras de crédito, entre otros facto-
res, dificultan el acceso de la ciudadanía al crédito 
hipotecario. Por otra parte, el ajuste de los precios, si 
bien ha sido significativo, no se ha producido con la 
misma intensidad en todos los mercados y precisa-
mente allí donde la demanda con necesidad de habi-
tar es mayor, es donde menor ha sido el ajuste. Ello, 
unido al abrumador incremento del desempleo y de 
la incertidumbre sobre su continuidad para aquellos 
que permanecen ocupados hace que persista un vo-
lumen importante de población con necesidad in-
satisfecha. 
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Debemos referirnos, por otro lado, al riesgo de 
una más que probable subida de los tipos de interés 
de referencia por parte del Banco Central Europeo y 
su perjudicial impacto sobre los hogares, en la medi-
da en que este hecho daría lugar a incrementos en la 
cuotas de amortización de los créditos hipotecarios, 
en su mayoría sujetos a tipos variables y con unos 
períodos de amortización muy prolongados, que di-
latan el período de exposición y vulnerabilidad ante 
posibles subidas. 

La cada vez más patente desincronización entre 
la situación cíclica de las economía centrales, como 
la alemana, con un crecimiento significativo, y las 
periféricas, como la española, prácticamente estan-
cadas, así como la fijación de los tipos de interés del 
Banco Central en función de la situación del con-
junto de la economía europea, en la que las econo-
mías centrales tienen un mayor peso, hace prever un 
incremento de los tipos para controlar la inflación, 
lo cual, además de encarecer las hipotecas, supon-
drá una dificultad añadida para la recuperación eco-
nómica española y, consecuentemente, del empleo. 
Esta desincronización tuvo su reverso, también con 
efectos negativos pero de otra índole, en los años de 
bonanza económica española, en los que unos tipos 
más altos hubieran favorecido un enfriamiento de 
la denominada «burbuja inmobiliaria». Unos tipos 
hipotecarios fijos y con menores períodos de amor-
tización quizá habrían frenado la espiral de precios 
inmobiliarios.

Por lo que respecta al sector de la construcción, 
su futuro pasa, en nuestra opinión, por potenciar 
algunas de sus fortalezas, como son la capacidad de 
innovación, especialmente en todo lo relacionado 
con la eco-eficiencia, la sostenibilidad y la calidad, la 
promoción de su vocación exportadora de tecnolo-
gía y servicios, y la apuesta por la rehabilitación ur-
bana como campo de crecimiento, lo que, a su vez, 
tendrá un mayor efecto positivo sobre el empleo. No 
obstante, debe producirse un importante ajuste de 
la actual capacidad de producción a la necesidad de 
confluencia entre la demanda y la oferta, conside-
rando los actuales niveles de stock existentes. Este 
proceso se antoja crítico por la repercusión que tie-
ne sobre la construcción y los sectores relacionados 
con el mismo en lo referido a los puestos de empleos 
que se verán afectados.

Como conclusión, podríamos decir, que una po-
lítica de suelo y vivienda eficaz, que evite la especu-
lación, no solo garantiza la satisfacción del derecho 
a una vivienda digna, reduciendo las desigualdades 
sociales, sino que vacuna a la sociedad del peligro 
de hipotecar su salud económica. Una política de 

este tipo propicia que el ahorro y la inversión se ca-
nalicen hacia inversiones productivas, generando 
empleos de calidad y duraderos, no sujetos al capri-
cho de los ciclos inmobiliarios. Una política de este 
tipo logra que las familias dispongan de más recur-
sos económicos para dedicar a la educación o para 
iniciar nuevos negocios, sentando las bases de una 
sociedad más emprendedora. 

Hoy contamos con un marco normativo que favo-
rece una intervención potente en materia de suelo, 
haciendo viable el mandato constitucional de impe-
dir la especulación inmobiliaria. Por un lado, la Ley 
7/2002, de 17 de diciembre, de Ordenación Urbanís-
tica de Andalucía (LOUA), de ofrecer instrumentos 
eficaces para la intervención en los mercados, como 
la figura del agente urbanizador y la delimitación de 
reservas de suelo para el patrimonio público de sue-
lo autonómico. A su vez, la Ley 13/2005, de Medidas 
para la Vivienda Protegida y el Suelo, fijó, para todos 
los municipios y crecimientos urbanísticos con vi-
viendas, la obligación de reservar un 30 por ciento 
de la edificabilidad residencial para su destino a vi-
viendas protegidas.

No obstante, debe realizarse un esfuerzo por ade-
cuar los requisitos y las condiciones establecidas 
para el desarrollo de viviendas protegidas y de sus 
adquirentes, dado que la demanda y el importante 
stock de viviendas existente requiere de la búsqueda 
de un equilibrio que facilite el acceso a las viviendas 
terminadas y en construcción.
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Finalmente, la Ley Estatal de Suelo (Ley 8/2007, de 
28 de mayo) estableció un régimen de valoraciones 
que se caracteriza por tasar la situación real de suelo 
y la inversión efectivamente producida, siempre que 
el titular no hubiera incumplido la programación 
establecida desde el planeamiento. Ello permite que 
los suelos aún no desarrollados o en transformación 
puedan expropiarse a precios que no incorporen las 
expectativas urbanísticas, sensiblemente más bara-
tos.

Adicionalmente, contamos con una política de 
vivienda enfocada a la rehabilitación, el alquiler, la 
movilización del parque desocupado, etc. 

La rehabilitación debe considerarse como el pro-
grama de viviendas del siglo XXI, dado el impor-
tante parque residencial de España con una vida 
superior a los 30 años que requieren de importantes 
inversiones que no pueden afrontar es su mayoría 
los hogares españoles, siendo deseable que se op-
timicen los recursos o los apoyos concedidos por 
parte de las Administraciones Públicas. Asimismo, 
la rehabilitación supone un importante factor de 
crecimiento económico para las empresas construc-
toras y es generador de empleo (genera el doble de 
puestos de trabajo que el desarrollo de una edifica-
ción de obra nueva).

Confiemos en que todos estos instrumentos sean 
plenamente utilizados una vez que la actividad co-
mience a recuperarse.

No podríamos dar por concluido este artículo sin 
referirnos al papel de EPSA. EPSA no ha sido aje-

na al problema del ajuste del gasto público a partir 
de 2008, tras los años de superávit presupuestario 
(2005-2007). Para EPSA esto implica el reto de man-
tener el máximo nivel de prestación de servicios y la 
provisión de bienes para la ciudadanía aún contan-
do con menos recursos, apostando para ello por la 
mejora de la eficiencia y productividad, y generando 
un alto nivel de actividad económica por las actua-
ciones en desarrollo de edificación, urbanización y, 
por supuesto, en rehabilitación.

EPSA aporta valor a las políticas de la Junta de 
Andalucía de forma diversa. Por un lado, una parte 
importante de su actividad está enfocada a las polí-
ticas de bienestar, integración y cohesión social, en 
la medida en que favorece el acceso a una vivienda 
a los sectores sociales menos favorecidos, rehabilita 
viviendas y edificios para mejorar las condiciones 
de vida de sus ocupantes, dota a las viviendas de 
elementos para hacerlas más habitables —ascenso-
res—, e interviene desde un punto de vista integral, 
considerando la renovación urbana, no solo como 
una intervención física, sino también social.

Actúa también desde el lado de la política territo-
rial y urbanística, creando y renovando las ciudades 
mediante actuaciones que pueden aportar un mayor 
valor añadido a la hora de estructurar y vertebrar el 
territorio y la ciudad, conforme al interés general, 
con criterios de sostenibilidad. Así, contribuye a de-
sarrollar los planes de ordenación del territorio de 
ámbito subregional y los planes de ordenación urba-
na en colaboración con los Ayuntamientos. En ese 
campo, EPSA interviene mediante actuaciones de 
promoción de suelo y de espacios públicos, así como 
en la gestión de espacios públicos metropolitanos.

Desde el punto de vista de la política de desarro-
llo económico, EPSA aporta espacios productivos, 
fundamentalmente parques empresariales. Su in-
tervención está orientada a los principales sistemas 
productivos locales, o «clusters» de Andalucía, y a 
las ciudades medias y centros rurales. En el ejercicio 
de esta política se apoya, sobre todo, a las Pymes, 
empresas sobre las que descansa el gran peso del 
empleo en Andalucía y están arraigadas en el terri-
torio, siendo una garantía de permanencia del em-
pleo. EPSA ha proporcionado espacios de calidad a 
precios asequibles, lo que ha permitido ser competi-
tivas a muchas empresas.
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Rasgos diferenciales del mercado de la vivienda en España y tendencias 
futuras
Ricardo Pumar López

Resumen: El presente artículo tiene por objeto destacar algunos de los rasgos y las características diferenciales 
del mercado de la vivienda en España con respecto a los países de nuestro entorno, y obtener del análisis de esa 
divergencia, de la nueva realidad económica española y de la nueva regulación financiera internacional algunas 
pautas que nos ayuden al dibujar el futuro de la vivienda en España. 

Palabras clave: Mercado de la vivienda en España.

Clasificación JEL: R21, R30, R31.

Varios son los rasgos o características diferen-
ciales del mercado de la vivienda en España: 

1. El elevado volumen de viviendas calificadas 
como viviendas no principales:  Entre las cuales se 
incluyen las viviendas secundarias, usadas ocasional 
o estacionalmente (en fines de semana o en períodos 
vacacionales), tanto por residentes españoles como 
extranjeros, y las viviendas adquiridas por motivo 
de inversión, tanto si están desocupadas como en 
régimen de alquiler. España es uno de los países de la 
Unión Europea con mayor proporción de viviendas 
no principales. Según el Ministerio de Fomento, 
del parque total existente en 2008, el 33,4 por 
ciento corresponde a viviendas no principales (8,4 
millones frente a un parque total de 25,1 millones). 
Los motivos que explicarían esta alta proporción 
son diversos, destacando:

 —  La implantación por la Ley de Presupuestos de 
1986 de la desgravación en el IRPF por adquisición 
de vivienda secundaria, que impulsó la compra de 
estas viviendas hasta el inicio de la crisis de los no-
venta.

 — La fuerte creación de empleo y el aumento de la 
renta disponible de las familias en el período 1996-
2007, unidos a los bajos tipos de interés y las favora-
bles condiciones financieras, como consecuencia de 
la competencia entre las entidades para ganar cuota 

de mercado, que alentaron la demanda de este tipo 
de vivienda por parte de nacionales. 

 — Las buenas condiciones climáticas y el atractivo 
turístico del país, unido a la confianza que genera-
ba nuestra pertenencia a la Unión Monetaria, que 
impulsó en gran medida la demanda de este tipo de 
vivienda por parte de residentes de países del norte 
de Europa; el número de viviendas vacacionales ad-
quiridas en 2002 por residentes extranjeros alcanzó 
las 115.000 unidades. 

Algunos estudios estiman que del volumen de vi-
viendas calificadas como no principales, un 29 por 
ciento corresponde a vivienda vacacional de nacio-
nales, un 23 por ciento a vivienda vacacional de re-
sidentes extranjeros y el resto a viviendas destinadas 
a alquileres sucesivos de corta duración y desocupa-
das (AFI 2003).

2. La reducida proporción de la vivienda en alquiler 
frente a la vivienda en propiedad: Según el Minis-
terio de Fomento, del total de viviendas principales 
existentes en España en 2008 (16,7 millones), un 
84,5 por ciento de las mismas estaban ocupadas por 
sus propietarios y un 15,5 por ciento por terceros, 
bien como arrendatarios (13,2 por ciento) o bajo o-
tras formas de cesión (2,3 por ciento). El porcentaje 
de viviendas en alquiler ha ido reduciéndose pau-
latinamente desde 1960, cuando alcanzaba un por-
centaje del 40 por ciento, hasta el 15 por ciento de la 
actualidad. La media europea se sitúa en un 40 por 
ciento, el mismo porcentaje que presentaba España 
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en la década de los sesenta. Varias son las razones 
que han influido en esta situación:

 — La baja rentabilidad que obtiene el propietario 
con el alquiler.

 — La inseguridad jurídica en caso de impago y ne-
cesidad de desalojo.

 — El escaso aliciente que para los demandantes de 
una vivienda ha tenido la opción del alquiler por 
la reducida diferencia que ha habido en los últimos 
años entre el importe del alquiler y la cuota hipote-
caria, como consecuencia de los bajos tipos de inte-
rés y las buenas condiciones financieras. 

—Y, finalmente, una política de vivienda sesgada 
hacía el régimen de tenencia en propiedad, no sólo 
por un mejor tratamiento fiscal por la adquisición 
de vivienda, sino también por un mayor apoyo pú-
blico para la vivienda de proyección oficial en pro-
piedad que en alquiler.

3. La reducida presencia de vivienda de protección 
oficial (VPO): En España, el porcentaje de vivienda 
social (VPO) sobre el parque total es del 11 por cien-
to, frente a porcentajes muy superiores en el resto de 
Europa, destacando Holanda con un 38 por ciento. 
En España, no existe un parque social propiamente 
dicho, tal y como se entiende en Europa (Rodríguez, 
2009), es decir, un parque que se haya construido a 
lo largo del tiempo, de titularidad pública o privada, 

pero con precios de alquiler controlados, porque en 
España las políticas de vivienda han favorecido la 
vivienda de protección oficial en propiedad, como 
lo prueba que de ese 11 por ciento que representa el 
parque de protección pública, sólo un 10 por ciento 
lo sea en régimen de alquiler, lo que significa que 
en España tan solo el 1 por ciento del parque total 
está destinando a vivienda social en alquiler, frente 
a porcentajes del 17 por ciento en Francia o el 20 por 
ciento en el Reino Unido.

4. Contar con uno de los mayores parques de vivien-
da por habitante y tener, paradójicamente, unos de 
los tamaños de hogar más grande de Europa: Con 
datos de 2007, en España existían 550 viviendas por 
cada 1.000 habitantes, frente a cifras de 508 en Fran-
cia, 485 en Alemania, o 445 en el Reino Unido. Esta 
situación se explica por la alta proporción en España 
de vivienda secundaria —nacional y extranjera— y 
también de vivienda desocupada, en especial, la 
adquirida con fines especulativos. Sin embargo, en 
España y en otros países del Sur de Europa, el ta-
maño de los hogares es mayor que los del resto de 
los países analizados: 2,75 personas por hogar, fren-
te a Alemania con 2,1 personas, Francia con 2,3 o 
el Reino Unido con 2,4. España ha ido convergien-
do en este parámetro con respecto a estos países: en 
1980 la ratio ascendía a 3,5 personas, frente a 2,5 de 
Alemania o 2,7 de Francia, aunque todavía queda 
mucho camino por recorrer. Es previsible que el fu-
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turo tamaño de los hogares se reduzca y siga conver-
giendo con el de estos países.

Analizadas someramente estas características di-
ferenciales, consideradas inapropiadas y el origen 
de algunos de los problemas a los que se enfrenta 
hoy la economía española, veamos cómo desde los 
distintos frentes se está abordando la corrección de 
esas divergencias y cómo la nueva regulación finan-
ciera internacional y el período de intenso ajuste que 
vive la economía española influirá en la corrección 
de esas divergencias.

No cabe duda de que la nueva regulación financi-
era internacional (Basilea III) supondrá unas con-
diciones más gravosas para la financiación y, siendo 
estas determinantes para la adquisición de vivien-
das, parece razonable pensar que en el futuro una 
parte de la demanda para compra se decantará por 
el alquiler. Además, desde hace unos años, empie-
zan a resurgir las intervenciones públicas para el fo-
mento del alquiler. Así, a través del Plan de Apoyo 
a la Emancipación e Impulso del Alquiler, en vigor 
desde 2008, se conceden subvenciones directas para 
sufragar una parte de la renta a los jóvenes con eda-
des comprendidas entre 22 y 30 años y se resucita, 
después de 10 años y a partir del ejercicio 2008, la 
deducción estatal por alquiler de la vivienda habitu-
al (un 10,05 por ciento sobre la renta anual), compa-
tible además con las deducciones autonómicas esta-
blecidas a este fin. Para discriminar positivamente la 
vivienda en alquiler frente al régimen en propiedad 
se elimina, con efectos 1 de enero de 2011, la des-
gravación en el IRPF por la adquisición de vivienda 
habitual para rentas superiores a 24.107,20 €. 

La decidida apuesta de las Administraciones 
Públicas para el impulso de la vivienda de protección 
oficial (VPO), unido al fuerte proceso de ajuste que 
está padeciendo la economía española, con una 
disminución de la renta disponible de las familias 
y el endurecimiento de las condiciones financieras, 
sugiere que una mayor parte de la demanda se 
decantará por vivienda protegida. De otro lado, 
el problema de la falta de rentabilidad de este 
producto para el promotor, que ha condicionado en 
años anteriores el desarrollo de la VPO, empieza a 
corregirse como consecuencia del fuerte ajuste en 
los costes de construcción. Aunque se observa una 
decidida apuesta de las Administraciones Públicas 
por la VPO, las limitaciones presupuestarias im-
puestas por el programa de consolidación fiscal de la 
economía española han obligado a la Administración 

Central a eliminar la Ayuda Estatal Directa a la 
Entrada para la adquisición de vivienda VPO. 
No obstante, desde el Plan Estatal de la Vivienda 
(PEV) 2005-2008, se persigue potenciar la vivienda 
protegida en alquiler y, desde hace ya unos años, 
algunas Comunidades Autónomas han fomentado 
la VPO en alquiler con opción de compra. En 
la exposición de motivos del Real Decreto que 
desarrolla el nuevo Plan Estatal de Vivienda (PEV 
2009-2012), la Administración se fija como objetivo 
fundamental del mismo conseguir que del total de 
actuaciones relacionadas con la oferta protegida no 
menos del 40 por ciento sea destinada al alquiler.

El grave problema de stock de vivienda 
que presenta la economía española está muy 
concentrado en la segunda residencia. Se estima 
que, del stock de 700.000 viviendas a finales de 2010, 
el 60 por ciento correspondía a segunda residencia, 
fundamentalmente en la costa. La gran saturación 
de las costas españolas, el elevado stock pendiente 
de venta, la nueva realidad económica a la que se 
enfrenta el país y la restricción crediticia, reducirán 
a la mínima expresión la producción de vivienda 
vacacional.

Finalmente, el envejecimiento de la población, 
la caída de la natalidad, los cambios en los mode-
los tradicionales de formación de hogares y el in-
cremento de las disoluciones familiares incidirán en 
una gradual y paulatina reducción del tamaño de 
los hogares españoles, lo que sugiere que una parte 
sustancial de la nueva oferta de vivienda principal 
ha de ajustarse a esa tendencia demográfica.
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La vivienda y la crisis
Manuel A. González Fustegueras

Desde 1998 hasta 2007, vivimos en España 
un fenómeno singular: lo que se ha dado 
en llamar la «burbuja inmobiliaria». Esta 

tuvo como protagonista principal el inconmensura-
ble número de viviendas producidas y su precio. En 
cuanto al número, hay que indicar que, en el punto 
álgido de la «burbuja», se llegaron a construir unas 
800.000 viviendas al año, más que las construidas 
en el Alemania, Reino Unido e Italia juntas, y ello 
cuando se estimaba que la demanda natural de vi-
viendas en España era de unas 350.000. Respecto al 
precio, el de la vivienda subió en esos años más del 
200 por ciento, y el del suelo urbano lo hizo, nada 
más y nada menos, que un 500 por ciento. 

Varios factores hicieron multiplicar el precio de la 
vivienda en España hasta valores irracionales. Entre 
esos factores se pueden citar, en primer lugar, el arri-
bo a la edad de emancipación de la generación más 
cuantiosa de nuestra historia (1975 es el año récord 
de nacimientos), la pertenencia al euro y unos tipos 
de interés bajos, debido al mal estado de las econo-
mías francesa y alemana (años 2002-2003). Y con 
este incremento de precios, además de la deman-
da natural, apareció la demanda especulativa, que 
compraba viviendas, no para vivir en ellas, sino para 
revenderlas algún tiempo después a mayor precio. 
Todo un negocio para muchos ciudadanos «corrien-
tes».

La compra masiva de vivienda producía dos efec-
tos. En primer lugar, como los productores de vi-
vienda están sujetos a una ley de suelo restringida, 
no se construye al ritmo que se demanda y, por tan-

to, los precios suben, se crea un «antimercado», es 
decir, las subidas de precio hacen de reclamo para 
los inversores que ven que una vivienda puede du-
plicar su precio en pocos años. El efecto especula-
tivo subía aún más los precios y esto animaba a los 
compradores a darse prisa, o de otro modo, «no se 
podría comprar jamás». En segundo lugar, los costes 
de construcción de la vivienda media estaban muy 
por debajo del precio medio de venta, con lo cual los 
beneficios de la promoción y del propietario del sue-
lo eran encandiladores. Esto provocó que las empre-
sas promotoras y constructoras existentes aumenta-
ran su tamaño y construyesen mucho más de lo que 
hubiesen construido en condiciones no especulati-
vas, ya que todo se vendía. Cada día se creaban nue-
vas empresas dedicadas a la promoción y a la cons-
trucción, y todas con beneficios importantes. Para 
alimentar este sector intensivo en mano de obra, y 
para presionar los salarios del sector a la baja, se fa-
cilitó la entrada de casi 5 millones de inmigrantes de 
escasa cualificación laboral. Además, estas empresas 
«tiraban del carro» del resto de la economía del país, 
pues demandaban a su vez una gran cantidad de ser-
vicios y productos de la industria auxiliar.

Todo parecía posible, pues aunque se estaban 
construyendo muchas más viviendas de las necesa-
rias para la población del país, todas se vendían sin 
problemas y, además, subían de precio. Por lo de-
más, las entidades financieras facilitaban todos los 
créditos necesarios a cualquiera que se los pidiese, 
ya que aunque dieran el 100 por ciento del valor de 
la vivienda para comprarla, en un año la subida de 
precio haría que el valor prestado solo fuese del 80 

Resumen: En la presente nota se ofrece una visión general de la situación actual del sistema inmobiliario en 
España, señalando los factores explicativos del cambio de tendencia del ciclo inmobiliario. 

Palabras clave: Vivienda, crisis, sector inmobiliario español.

Códigos JEL: R21, R30, R31.
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por ciento y, en el futuro, aún menos. Los tipos de 
interés bajos (en algunos momentos inferiores a la 
inflación) animaban a todo el mundo a endeudarse. 
No hacerlo era perder dinero a manos de la infla-
ción. Había que comprar cualquier tipo de activo 
inmobiliario para protegerse contra ese peligro, te 
decían.

La situación beneficiaba a todos supuestamente: 
la construcción generaba empleo de forma intensiva 
y además tiraba del resto de sectores económicos, 
pues aumentaba la demanda. El Estado también se 
beneficiaba con mayores ingresos, ya que en la cons-
trucción se pagan impuestos en diversos momentos 
(licencia de obras, de ocupación, IVA, transmisión 
de bienes inmuebles, etc.). Además, muchos de es-
tos impuestos son proporcionales al precio del bien, 
así que, cuanto más caros eran las viviendas, más se 
recaudaba. Por no hablar de la fuente de ingresos de 
«las recalificaciones» que, de todos es sabido, ha de-
venido demasiado a menudo sinónimo de opacidad, 
de «mala política» y aun de corrupción.

Como los recursos ajenos de las entidades finan-
cieras españolas eran insuficientes para dar todos los 
créditos que se solicitaban, se endeudaron con Ban-
cos extranjeros, que también sacaban su importante 
cuota de beneficios. Durante algunos años, la Banca 
española absorbió la mitad del crédito disponible en 
la Eurozona, algo absolutamente desproporcionado 

al tamaño de la economía nacional. Pero jugábamos 
en «la Champion League», se decía.

De pronto despertamos del sueño y como en to-
das las burbujas la escalada de precios llegó a un 
punto en el que se hicieron demasiado altos. En ese 
momento muchos compradores potenciales vieron 
con pavor que no podían pagar el precio que se les 
pedía. Comenzó a producirse el efecto contrario: la 
demanda de vivienda caía y empezaba a ser difícil 
vender una vivienda. Los especuladores percibían 
que los precios no subían y, no solo no compraban, 
sino que se decidieron a vender. Paradójicamente 
se reproduce el mismo efecto que subió los precios, 
pero a la inversa, y los precios comienzan a bajar. 
Esto ocurrió en el año 2007. A ello hay que añadir 
el efecto de las hipotecas «subprime» en EE.UU y, 
en consecuencia, las entidades financieras españolas 
empezaron a tener problemas de financiación en el 
mercado interbancario.

Al no poder prestar dinero las entidades financie-
ras, las viviendas empezaron a no poder ser compra-
das, pues su precio era tan elevado que hacía impo-
sible el comprarlos sin financiación. Por otro lado, 
el Banco Central Europeo decide subir los tipos de 
interés por la subida de precios, con la intención de 
contenerlos. Esto es especialmente perjudicial para 
quienes obtuvieron un préstamo al límite de sus po-
sibilidades. Comienzan los impagos y sube la mo-
rosidad. 
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Hay que añadir que, para el año 2007, la mayor 
parte de la generación más numerosa de España ya 
estaba hipotecada, pero las siguientes generaciones 
(los nacidos a partir de 1980) eran mucho menos 
numerosas debido a la caída de la natalidad que 
hubo en esos años: casi un 40 por ciento o más. La 
consecuencia era previsible: el número de potencia-
les compradores se redujo entre un 40 por ciento y 
un 50 por ciento.

La desaparición de los compradores de viviendas 
dejó a los promotores en una situación comprome-
tida. Habían empezado un gran número de promo-
ciones en los últimos años del «boom» (2006-2007) 
y esas viviendas se estaban terminando justo en el 
instante en el que no había compradores (2008-
2009). La consecuencia, otra vez, era previsible: los 
promotores no las podían venderlas. Esta situación 
llevó a que muchos de ellos acabaran en la quiebra o 
en suspensión de pagos, como resultado de la deuda 
que tenían con la Banca para financiar sus promo-
ciones.

Estas quiebras o suspensiones de pagos, a su vez, 
provocaron que los trabajadores de la construcción 
fueran despedidos y las cadenas de subcontratas no 
cobraran lo que se les debía. En el caso de los pro-
motores que no cayeron, el problema también era 
muy grave: poseían un gran stock de vivienda sin 
vender, con lo cual no podían empezar ninguna 
promoción nueva antes de vender las ya terminadas. 
Esto originó despidos entre sus empleados, mante-
niendo al ralentí la actividad empresarial. El paro se 
generaliza y se produce un descenso en el conjunto 
de la actividad económica. A partir de ese instante, 
la crisis con mayúsculas se instala entre nosotros. 

Actualmente la sobreoferta de viviendas en Espa-
ña se estima entre 4 y 5 millones, según las fuentes. 
El stock de viviendas de nueva construcción sin ven-
der que está en manos de los promotores se estima 
entre 1 y 1,5 millones.

Además, cientos de miles de viviendas nunca en-
contrarán comprador, y es que, simplemente, en Es-
paña hay más viviendas que hogares: un parque de 
más de 25 millones de viviendas a finales del año 
2007, según datos del Banco de España, sobre un 
total de 16,7 millones de familias españolas. Estas 
cifras indican un promedio de 1,56 viviendas por fa-
milia española, una de las tasas más altas del mundo.

Y esto, ¿cómo nos ha pasado? ¿Cómo hemos lle-
gado a esta crisis sin que nadie lo advirtiera? Pero  
¿era esta crisis impredecible? 

No. Probablemente se trate de una de las crisis 
más presentidas de la historia. Ya en el año 2003, un 
informe del Banco de España alertaba de los peligros 
de la «burbuja inmobiliaria». En esas mismas fechas, 
otro informe del servicio de estudios del BBVA avi-
saba del mismo riesgo. El ex-ministro de Economía, 
Pedro Solbes, siendo Comisario Europeo de Asun-
tos Económicos y Monetarios, en el mismo año, se 
posicionó en idéntico sentido. Como lo hicieron 
también algunos partidos de la oposición al gobier-
no de aquellos años. Asimismo aparecieron repeti-
dos artículos en importantes publicaciones (Finan-
cial Times, entre otras) previniendo de los posibles 
peligros. Y qué decir del informe del responsable de 
Asuntos de Vivienda de Naciones Unidas, Miloon 
Kothari, que tachó de «escándalo» la situación que 
se estaba viviendo en España, vinculándola direc-
tamente con una falta de reglamentación adecuada 
en relación con el suelo y la vivienda. Del mismo 
modo, los macro-indicadores, en especial los relati-
vos al déficit corriente, alertaban por esas fechas de 
que España estaba importando grandes cantidades 
de dinero del exterior que en algún momento habría 
que devolver. Eran, todos ellos, signos evidentes de 
la que se avecinaba.
En resumen, no es cierto que nadie lo viese, ni que 
fuese imposible de prever, más bien al contrario: 
estábamos tan a gusto bajo el paraguas de esa ar-
tificiosa prosperidad que no quisimos hacer caso a 
las advertencias. Vivíamos en la ficción, y como dice 
Mario Vargas Llosas: «el mundo financiero comen-
zó a vivir en la ficción, pero fuera de la novela y el 
arte, en la política y en la economía eso supone un 
suicidio». Estoy de acuerdo.
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¿Y ahora qué?

Ahora nos toca hacer la digestión de ese «empa-
cho» de ladrillo y cemento. Ahora: ingente paro (la 
mayoría de los trabajadores del sector de la cons-
trucción se tendrá que dedicar a otra cosa, el proble-
ma es, precisamente, saber a cuál); enormes dificul-
tades de recuperación económica; déficit del Estado; 
aumento de la tasa de morosidad de los préstamos 
bancarios (donde curiosamente, frente a las infor-
maciones difundidas, destaca la morosidad del pro-
motor frente a la morosidad del comprador, que 
resulta mucho más moderada); posible quiebra de 
entidades financieras; endeudamiento generacional; 
desincentivación de la economía productiva; des-
confianza de los mercados internacionales en la eco-
nomía española; empobrecimiento de la clase media 
y de España, en general; aumento en los costes de la 
economía productiva y pérdida de oportunidades. 

Por no hablar de una situación caracterizada por: 
en primer lugar, un problema ambiental de primer 
orden, que tiene, además, graves consecuencias eco-
nómicas, especialmente, en un territorio como el 
español, donde el turismo, que cada vez en mayor 
medida exige calidad territorial y ambiental, es una 
de sus principales fuentes de ingresos. En segundo 
lugar, un problema social preocupante, ya que du-
rante estos años la promoción de vivienda protegida 
cayó hasta mínimos históricos, dificultando el acce-
so a la vivienda de importantes colectivos de nuestra 
población. Y, en tercer lugar, un problema políti-
co que ha generado una importante alarma social, 
como son los casos de especulación de suelo y de 
corrupción asociada a los mismos, últimamente tan 
de actualidad en los medios de comunicación.

Estamos ante una situación completamente nue-
va, sin precedentes, que solo puede interpretarse 
como cíclica desde la ceguera de los que creen como 
posible el crecimiento sin límites, confiando en que 
el progreso tecnológico irá resolviendo las contra-
dicciones del crecimiento infinito. La progresiva 
desigualdad, el deterioro ambiental, la deshumani-
zación de la sociedad son, para los «ideólogos» que 
han generado la crisis, inconvenientes menores que 
en ningún caso ponen en cuestión el sistema. Por 
eso ahora nos hablan de «refundar» el capitalismo.

En este escenario de crecimiento ilimitado que 
nos impusieron, el mundo financiero, para concen-
trar la acumulación de las plusvalías procedentes de 
la explotación en unas pocas manos, desarrolló una 
«ficción económica», que indujo a nuestro sistema 
social, en su conjunto, a vivir por encima de sus po-
sibilidades. 

No hay otra forma de explicar esta crisis más que 
como una irrupción salvaje en el mundo de la es-
peculación de la realidad económica, territorial y 
medio ambiental, que no ha podido (o no ha que-
rido) ser controlada por el actual sistema político, 
basado en unos valores que han prescindido de 
cualquier componente social. Una crisis en la que 
los responsables del actual modelo, atrapados en su 
propia ficción, son incapaces de abordar las solu-
ciones oportunas como estamos comprobando día 
a día. Mientras tanto, es el pueblo llano quien está 
pagando de forma dramática las consecuencias de 
esta manipulación programada, de esta voluntad de 
no respetar ningún límite. 
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Volver a la esencia: Confianza
Íñigo Molina Fernández

Resumen: El presente artículo tiene por objeto ofrecer una visión parcial del mercado inmobiliario en España, 
a partir del comportamiento mostrado por el stock de vivienda, por la demanda y por el precio.

Palabras clave: Mercado inmobiliario, España.

Códigos JEL: R21, R30, R31

El mercado residencial es un mercado de con-
fianza: confianza del promotor en vender su 
promoción y obtener un margen; confianza 

del Banco o de la Caja en que el dinero que presta le 
va a ser devuelto; y confianza del comprador en que 
su vivienda (la mayor compra que probablemente 
haga en su vida) es una buena compra. Esta confian-
za se ha roto en los tres vértices: el comprador no 
compra porque no tiene confianza en poder pagar 
la vivienda o en que no baje de precio; el Banco no 
tiene confianza en que el comprador le pague la hi-
poteca y en que el promotor venda las viviendas; y 
el promotor ha perdido la confianza en el negocio.

Creo que merece la pena que expongamos algu-
nos datos que nos sitúen en el momento en el que 
estamos actualmente para proporcionar una foto fija 
de la situación del mercado de la vivienda libre en 
España.

Vayamos por partes y hagamos un repaso siguien-
do las tres claves del análisis tradicional del merca-
do de vivienda: oferta, demanda y precio. Este aná-
lisis se centra de forma general en la vivienda libre, 
dejando a un lado la vivienda protegida, la cual ha 
mantenido a duras penas el tipo en estos años, y las 
cooperativas de viviendas, por ser una figura pecu-
liar y, en cierto modo, residual dentro del sector re-
sidencial.

Hemos pasado la que quizás haya sido la época 
más gloriosa del mercado residencial de la historia. 
Se puede decir que ha sido una década prodigiosa. 
De acuerdo con el Ministerio de Fomento, en la dé-

cada 2001-2010, se han terminado más de 4.750.000 
de viviendas en España. En la década anterior, la vi-
viendas construidas alcanzaron los 2.212.000, es de-
cir, un 54 por ciento menos. Esta cifra nos muestra 
la dimensión del mercado residencial al inicio del 
siglo XXI.

Los factores que han favorecido este desarrollo 
extraordinario son por todos conocidos: demanda 
retenida y sostenida, facilidades de crédito, creci-
miento económico, desempleo en cotas mínimas, 
llegada de compradores extranjeros y facilidad de 
reventa, equiparación de mercados, moneda única, 
seguridad jurídica, etc.

Pero cuando el engranaje de la maquinaria rechi-
na y alguna de sus piezas se desgasta se acumulan las 
viviendas. Se ha hablado de un millón de viviendas 
en stock en España y de unas 70.000 viviendas en 
Andalucía. De acuerdo con los datos de la Secreta-
ría de Estado del Ministerio de Fomento, en 2010, 
el stock de vivienda terminada en España ascendía a 
686.859 unidades. 

Las cifras en frío pueden causar mayor o menor 
impresión aunque por ellas mismas no dicen mu-
cho. Requieren de un análisis pormenorizado por 
zonas y por producto. Hay zonas donde habrá stock 
permanentemente durante años, ya que se han cons-
truido promociones que ahora, años después, resul-
ta obvio que son inviables en un futuro más o me-
nos lejano. En otras zonas, el mercado acogería de 
buen grado el inicio de nuevas promociones, ya que 
o no hay viviendas disponibles o las que hay están en 
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unos parámetros de ubicación, calidades, precio, co-
nexiones, etc., que las hacen poco atractivas al com-
prador. Asimismo, hay productos que no tendrán 
salida mientras que otra tipología de vivienda más 
económica, de tamaño más ajustado, sí la tendrá.

El stock de viviendas es el resultado de una ac-
tuación, más o menos acertada, en cada una de las 
zonas de nuestra geografía, de un dimensionamien-
to más o menos acorde a una demanda que, si bien 
parecía insaciable al principio, ahora sabemos que 
tiene un límite. Los que fueron más conservadores o 
simplemente no fueron capaces de afrontar nuevos 
desarrollos, ahora verán la situación de forma bien 
diferente a aquellos a los que promover les parecía 
tan fácil como poner un ladrillo encima de otro. 

En el gráfico 1 se muestra la reducción en el in-
cremento de stock de viviendas debido, lógicamente, 
a la escasa finalización de viviendas en los últimos 
años. Es curioso ver cómo este stock se ha incremen-
tado desde 2004, aunque la entrada oficial en la cri-
sis fue tres años después, en el verano de 2007.

Solo queda esperar que esta cifra de stock vaya 
reduciéndose progresivamente. No obstante, esta 
reducción se producirá primero en zonas y en pro-
ductos atractivos donde su precio se haya ajustado 
y se ofrezca financiación por un porcentaje (70 por 
ciento, 80 por ciento, 90 por ciento) del valor de la 
vivienda. Esto nos hace recordar otras épocas cerca-
nas y nos debe poner en estado de alerta, no vaya a 
ser que para salir de un estancamiento creemos otra 
bola de nieve. Financiación a valores reales y clien-
tes solventes.  Mientras, otras zonas menos atractivas 
o con producto difícil, bien por abundancia del mis-
mo, bien por indiferenciación del mismo, sufrirán 
su stock durante años.

Por Comunidades Autónomas, más del 50 por 
ciento del stock se encuentra en las comunidades del 
litoral mediterráneo: 19,4 por ciento en Valencia, 
16,4 por ciento en Andalucía y 15 por ciento en Ca-
taluña, fundamentado en el importante desarrollo 
de la segunda residencia en estas Comunidades. El 
stock en Madrid solo supone el 7,4 por ciento y en 
otras comunidades, como Extremadura, se sitúa en 
el 0,5 por ciento. De ahí la necesidad de analizar el 
stock en cada población en concreto; si no, podría-
mos llegar a conclusiones no del todo acertadas.

Pasemos a analizar otro de los factores de la ecua-
ción: la demanda. ¿Dónde está?, ¿quiénes la confor-
man? Y, sobre todo, ¿cómo persuadirla? 

Como en el caso anterior, cuando nos referíamos 
al stock, hablar de demanda de producto residencial 
es un ejercicio bastante arduo, dependiendo de si 
nos referimos a demanda de primera o de segunda 
residencia, nacional o extranjera, inversora o para 
uso propio.

Vayamos por partes. En 2010, de acuerdo con la 
Encuesta de Población Activa del Instituto Nacional 
de Estadística, se crearon 131.000 nuevos hogares. 
Esto es un 74 por ciento menos que en 2006. Parece 
lógico pensar que estos nuevos hogares accederían a 
una primera vivienda, independientemente de que 
fuera usada o nueva, en compra o en alquiler. Lo que 
está claro es que la demanda proveniente de nuevos 
hogares ha disminuido claramente: inseguridad la-
boral, imposibilidad de acceder a préstamos hipo-
tecarios, etc. 

Por otro lado, la concesión de crédito hipotecario 
se ha reducido drásticamente desde sus máximos en 
el periodo 2005-2006. Esta reducción se vio favore-
cida por un endurecimiento de las condiciones de 

Fuente: Secretaría de Estado de Vivienda, Ministerio de Fomento.

Cuadro 1: Evolución del stock de viviendas (2004-2010)
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crédito (máximo del 6,21 por ciento en los meses 
de septiembre y octubre de 2008), entrando en una 
tendencia decreciente favorecida por la consolida-
ción de la crisis y las continuas noticias negativas de 
todos los sectores, indicadores y países.

A la vista del gráfico 2, parece que desde el últi-
mo trimestre de 2008 hemos entrado en una fase de 
equilibrio, tanto en la concesión de hipotecas como 
en estabilidad de tipos de interés. No obstante, en 
los últimos meses, observamos cómo los tipos su-
ben, lo que, inexorablemente, hará resentir la conce-
sión de nuevas hipotecas y es probable que veamos 
una ralentización en la reducción del stock, sobre 
todo en zonas de costa o en el mercado de segunda 
residencia.

En cuanto a la demanda efectiva, no quisiera dejar 
de comentar unos datos proporcionados por el Co-
legio Oficial de Registradores.

En 2010 se registraron 445.885 compraventas. 
Esta cifra es un 5,4 por ciento superior a la de 2009.  
De ese total, 227.533 viviendas nuevas fueron vendi-
das en 2010, un 1,9 por ciento menos que en 2009. 
Puede parecer que hemos tocado fondo, pero si ha-
cemos una revisión por trimestres, veremos cómo 
el cuarto trimestre de 2010 se alcanzó el volumen 
mínimo histórico de operaciones registradas con 
93.000 unidades.

En 2010, se vendieron 218.352 viviendas usadas, 
un 14,2 por ciento más que en 2009.

El 19 por ciento de las ventas fueron en Andalu-
cía, el 13,9 por ciento en Madrid, el 13,2 por ciento 

en la Comunidad Valenciana y el 12,8 por ciento en 
Cataluña; por lo tanto, prácticamente el 60 por cien-
to de las ventas de 2010 se realizaron en las regiones 
del litoral mediterráneo y en Madrid. Lógicamente, 
este dato coincide con las zonas donde se concentra 
mayor stock residencial, salvo Madrid, que tenía un 
stock del 7,4 por ciento.

Para cerrar este punto, debemos enfrentar dos da-
tos: por un lado el esfuerzo que debe realizar una 
familia para adquirir una vivienda y, por otro, la 
tasa de paro. El primero está en niveles de princi-
pios de 1997 o de finales de 2004. Un 27 por cien-
to de la renta de las familias se dedica a la compra 
de la vivienda. El máximo se alcanzó en septiembre 
de 2008, cuando la compra de vivienda suponía el 
42 por ciento de la renta disponible. Frente a este 
dato muy favorable, nos encontramos con una tasa 
de paro superior al 20 por ciento, lo que dificulta, 
por un lado, el acceso al crédito de las familias en la 
que alguno de sus miembros está en paro y, por otro, 
la incertidumbre y escaso interés en la búsqueda de 
nuevas viviendas para aquellos que, aunque podrían 
tener acceso a financiación, prefieren esperar una 
coyuntura mejor.

Para finalizar hablaremos de precio. Un factor que 
hay que abordar con sumo cuidado, ya que mane-
jar medias, comparar precios de zonas diferentes, 
mezclar tipologías, etc., es poco revelador al llevar a 
equívocos y a conclusiones erróneas.

Con el precio pasa lo mismo que con el stock. Hay 
que poner el foco en cada zona y en cada producto. 
No sirve de mucho decir que, según el INE, el precio 

Fuente: INE y Banco de España.
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de la vivienda ha bajado un 13 por ciento desde su 
máximo, salvo constatar una tendencia a la baja, que 
se alarga ya cuatro años. Hay zonas donde el des-
censo es más acusado: 14,8 por ciento en Andalucía, 
17,7 por ciento en Valencia, 21,2 por ciento en Mur-
cia… No es casualidad que coincida con las zonas 
donde hay mayor stock.

Asimismo, los mayores recortes se han producido 
en la vivienda usada. Las razones que lo explican son 
muchas y variadas: mayor flexibilidad del vendedor, 
mayor amortización del préstamo y, por tanto, posi-
bilidad de vender por encima de la hipoteca restan-
te, posibilidad de subrogación a hipotecas por parte 
del comprador, agilidad en la toma de decisiones… 
Estas cuestiones no se pueden manejar por parte de 
los promotores (limitados por la deuda de sus acti-
vos), ni por las entidades financieras, al encontrarse 
más encorsetados y con mayores limitaciones en sus 
posibilidades de ajustar precios.

Como podemos ver en el gráfico 3, la vivienda 
usada ha sufrido una corrección de precios que, sin 
haber sido rápida, sí ha sido más acusada que para 
la vivienda nueva, cuya caída ha sido un poco más 
suave por los motivos antes mencionados. 

A la vista del gráfico 3, comprobamos también 
cómo en el primer trimestre del 2009 se empieza a 
desacelerar el ajuste de precios, aunque no cesa, y, 
ya durante el año 2010, las variaciones de precios 
se homogeneízan, tanto para vivienda usada como 
para obra nueva. Otra cuestión será definir qué es 
vivienda usada y qué es vivienda nueva, ya que mu-
chos compradores estrenarán vivienda aunque haya 
sido una segunda transmisión.

La gran cuestión es ¿qué va a pasar con los pre-
cios? Dependerá de la urgencia que haya por sacar 
el stock y en eso las entidades financieras tendrán un 
doble papel. Por un lado, la flexibilidad de ajustar 
más el precio o de asumir pérdidas en proyectos o 
desarrollos. Extrapolando los datos de ventas del 
2010, se tardaría aproximadamente 4 años en ven-
der el stock de vivienda nueva, sin considerar la lo-
calización de viviendas, procedencia de la demanda, 
reactivación o no de la economía, llegada de com-
pradores extranjeros o la mejora de la tasa de paro. 
Por otro, de la posibilidad de facilitar el acceso a hi-
potecas (a veces cercanas al 90 por ciento del valor 
de tasación) a los compradores. Quizás esta variable 
sea más una «patada a seguir» (valga el símil con el 
rugby) que puede diferir o posponer una solución 
definitiva.

En definitiva y como conclusión:

 — Hay un stock que, si las circunstancias no varían 
sustancialmente, puede tardar años en racionalizar-
se ¿Cuántos? ¿Cuatro, cinco años?

 — Existe una demanda de unas 200.000 viviendas 
nuevas por año. Pero esta demanda necesita acceso 
a financiación. Sin esta financiación, será complica-
do dar salida al stock, salvo que se creen vehículos o 
herramientas para que el alquiler sea atractivo, tan-
to para propietarios como para inquilinos: rentabili-
dad, seguridad jurídica, agilidad judicial, fiscalidad, 
etc.

 — Ha habido un ajuste de precios efectivo. Parece 
que ese ajuste de precios ha servido para deshacerse 
de un tercio del stock. Vemos que no da la sensación 

Fuente: INE.
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de que vaya a haber un mayor descuento en precios, 
salvo que, o haya urgencia por liquidar stock o haya 
previsión de que no mejore la situación. Lo segun-
do parece que a corto plazo no es probable (aunque 
sí deseable) y lo primero puede causar un ajuste de 
precios adicional. 

Volviendo a cómo comenzábamos el artículo, hay 
que volver a lo esencial y lo esencial es la confian-
za; confianza en que la compra de una vivienda es, a 
largo plazo, una buena compra; que el sector inmo-
biliario, con cambios y con una reestructuración ló-
gica, es y será un negocio que deberá reorganizarse 
e incluso en algún caso reinventarse; que no todo el 
mundo vale como promotor (confianza en una mar-
ca, en un prestigio y en una trayectoria). Recuperar 
la confianza significa salir antes del atolladero. Se-

guro.

El futuro depende, en parte, de agentes decisores 
externos y lejanos, pero también depende, y mucho, 
de nosotros, los actores del sector: promotores, enti-
dades financieras, compradores, vendedores y agen-
tes y consultoras. Todos debemos hacer un análisis 
en profundidad de nuestra situación particular: qué 
necesitamos, qué podemos esperar, qué podemos 
hacer y dónde podemos estar. La conclusión que 
extraigamos de ese análisis seguro que requerirá 
mayores esfuerzos. Pero es inevitable, si queremos 
posicionarnos en la línea de salida. El pistoletazo 
que marque el final de la crisis llegará y aquellos que 
hayamos hecho los deberes estaremos preparados 
para la nueva etapa. No pierdan el optimismo, ni la 
confianza.
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El problema de la financiación de la vivienda en España
Rafael Navarro Almón

Resumen: El objeto de este trabajo es mostrar la incidencia de la financiación dentro de la actual situación del 
sector inmobiliario en España. Tras mostrar los principales factores explicativos de la actual situación de crisis 
inmobiliaria, se ofrece un abanico de soluciones que podrían derivar en una reactivación de la actividad inmo-
biliaria, adecuando su nivel a las condiciones de la demanda.

Palabras clave: Financiación, mercado inmobiliario, España.

Códigos JEL: R21, R30, R31.

1. Introducción

El sector inmobiliario cumple una función fun-
damental para cualquier sociedad al dotar a 
la población de un bien esencial como es la 

vivienda. La actividad promotora, cuya finalidad úl-
tima es situar en el mercado en número, en calidad 
y en precio las viviendas que este demanda, es una 
actividad intensiva en financiación. La dimensión 
que alcanzan estos proyectos hace que los fondos 
aportados por el promotor resulten, por lo general, 
claramente insuficientes, lo que implica necesaria-
mente contar con una parte importante de financia-
ción externa. De este modo, se establece una muy 
estrecha relación, más evidente que en otros secto-
res económicos, entre el sector inmobiliario y el sec-
tor financiero.

2. ¿Cuál es actualmente el problema de la financiación 
de la vivienda en España?

El sector inmobiliario sufre en la actualidad un 
problema de sobrecapacidad. El Banco de España 
estima que en España existen entre 750.000 y un mi-
llón de viviendas sin vender. Consecuentemente, las 
entidades financieras concentran una financiación 
también excesiva a la que sería normal de no existir 
este elevado stock de viviendas.

3. ¿Cómo hemos llegado a esta situación?

En primer lugar, es obligado recordar en este pun-
to la realidad cíclica que conlleva la actividad inmo-
biliaria. La actual crisis no es un fenómeno aislado. 
Se puede entrar a valorar la intensidad de la misma, 

o los elementos diferenciadores respecto a crisis an-
teriores, pero lo cierto es que la reciente historia del 
sector inmobiliario en España muestra períodos de 
mayor o menor crecimiento, seguidos de otros de 
ralentización e incluso de decrecimiento. 

Una actividad que, por su finalidad, únicamen-
te debería guiarse por señales nítidas de demanda, 
pero que, no obstante, la realidad muestra periódi-
camente que se ve afectada por otros factores que 
terminan por influir y desestabilizar este teórico 
funcionamiento. 

Entre 1998 y 2007, el parque de viviendas se incre-
mentó en España en 5,7 millones de viviendas (en 
términos porcentuales un 30 por ciento). Tras este 
intenso crecimiento, se esconden factores de diverso 
tipo que es importante repasar brevemente:

 — Factores sociales: el incremento de la población 
(hecho reforzado por el fenómeno de los flujos mi-
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gratorios); la disminución del tamaño medio del 
hogar (explicado por el aumento del número de ho-
gares monoparentales y unipersonales), que tiene 
como consecuencia que el número de hogares crez-
ca proporcionalmente por encima del crecimiento 
de la población; un cambio en la composición por 
edades de la población, con un mayor peso de los 
individuos con más nivel de renta y con mayor ape-
tencia por disfrutar de viviendas adicionales, princi-
palmente vacacionales; la preferencia de los españo-
les por la vivienda en propiedad (que permanece en 
este y en anteriores ciclos); así como una importante 
inversión de no residentes en segundas viviendas 
debido al tirón de España como destino turístico.

 — Factores económicos y de inversión: por un lado, 
la salud del mercado de trabajo, gracias a un cre-
cimiento sostenido de la economía. Por otro lado, 
las expectativas sobre revalorización de la vivienda. 
Cuanto mayor es la demanda de viviendas por mo-
tivos de inversión, mayor es el componente espe-
culativo y también la posibilidad de que se generen 
«burbujas».

 — Factores financieros: muy importantes, dado el 
elevado nivel de apalancamiento que exige la finan-
ciación de cualquier proyecto inmobiliario. Se contó 
con un mercado financiero eficiente y competitivo 
que suministró los recursos financieros que el sector 
demandó, que adaptó a lo largo del ciclo los produc-
tos financieros a la situación concreta de los com-
pradores y que captó de los mercados internaciona-
les los recursos que el ahorro nacional no permitía 
disponer. Además, la autoridad monetaria europea 
mantuvo un tipo de interés reducido, política que 
obedecía principalmente a la necesidad de revitali-
zar el tejido económico de países como Alemania y 
Francia.

 — Factores de tipo fiscal: se mantuvo una fiscalidad 
favorable a la inversión en vivienda.

En este contexto, se llegaron a iniciar en el año 
2006 algo más de 760.000 viviendas, cantidad cla-
ramente por encima de las necesidades que el mer-
cado nacional había evidenciado nunca. De hecho, 
en el período expansivo de la segunda mitad de los 
años ochenta, el máximo de viviendas iniciadas no 
superó las 300.000.

A partir de 2005, el Banco Central Europeo ini-
cia un giro en su política y, como consecuencia, los 
tipos de interés de los préstamos a hogares, en mí-
nimos históricos, comenzaban a repuntar. Por otro 
lado, aunque el precio de los inmuebles aumenta 
cada vez menos a partir de 2004, la subida continúa 
hasta comienzos de 2008, forzando una mayor nece-
sidad de financiación. Ambas circunstancias, tipos y 
precios más altos, elevan el esfuerzo necesario para 
acceder a la vivienda. 

En respuesta a estas mayores dificultades, la in-
dustria financiera reaccionó diseñando productos 
con plazos más dilatados, en algunos casos con im-
portes por encima del porcentaje habitual del 80 por 
ciento del valor de la garantía y fórmulas de pago 
adaptadas a las necesidades del cliente que compen-
san, al menos en parte, ese mayor esfuerzo requeri-
do. 

Estas innovaciones financieras fueron acompaña-
das de una fuerte competencia entre entidades de la 
que resultan precios muy competitivos, que aún así, 
no podrán evitar la expulsión progresiva de deter-
minados segmentos de la demanda. Por otro lado, 
acorde a la evolución del ciclo, se generaron unas 
menores expectativas de revalorización de los in-
muebles, lo que anula el componente especulativo.

El punto de inflexión se produce en 2007, año en 
el que se construyeron más viviendas de las que se 
iniciaron. El ajuste cíclico, y hasta cierto punto nor-
mal, que debía producirse, se vio, no obstante, fuer-
temente complicado por el shock financiero interna-
cional, finalmente trasladado a la economía real. La 
caída de la demanda se produjo de una forma mu-
cho más abrupta de la que cabía esperar. 

Además, una peculiaridad del sector es que el 
ajuste de la oferta de viviendas no se produce de 
manera inmediata a las señales de la demanda. Los 
proyectos inmobiliarios se desarrollan a lo largo de 
plazos que van normalmente de uno a tres años, de-
pendiendo de su dimensión. Esta inercia provoca 
que el desajuste entre la oferta y la demanda se vea 
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ampliado durante un tiempo, una vez constatado el 
frenazo de la demanda.

Desde el punto de vista financiero, aunque des-
de el principio quedó claro el distanciamiento de las 
entidades españolas con el modelo de «originar para 
distribuir» o la inexistencia de inversión en activos 
tóxicos, la crisis financiera internacional puso de 
manifiesto un importante desequilibrio, la excesiva 
dependencia de la financiación internacional. Los 
recursos captados en nuestro país no fueron sufi-
cientes para sostener la fuerte inversión que había 
requerido el sector inmobiliario, por lo que fue ne-
cesario recurrir a la financiación exterior.

La foto que en ese momento queda para el sec-
tor, de manera generalizada, es la de unas entida-
des financieras con una fuerte exposición al sector 
promotor, situación además complicada por la res-
tricción a escala internacional de los mercados ma-
yoristas de financiación de los que dependían fuer-
temente. 

Conforme ha pasado el tiempo, la fuerte y soste-
nida caída de la actividad económica derivada de la 
crisis ha ido complicando este esquema, en forma de 
un continuado deterioro de activos, especialmente 
inmobiliarios, incremento de préstamos dudosos y 
reducción del volumen de negocio.

4. ¿En qué punto nos encontramos?

 Esta situación ha afectado gravemente a nume-
rosas empresas promotoras, tanto locales como a las 
grandes empresas inmobiliarias, cuya importancia 
había crecido a escala sectorial a lo largo del ciclo, 
y a la que se atribuía una mayor fortaleza basada en 
una mayor diversificación, tanto geográfica como 
por líneas de negocio, gestión de importantes bolsas 
de suelo con diferentes grados de desarrollo urba-
nístico y acceso a una mayor cuota de mercado. 

Por lo que respecta al sector financiero, la crisis ha 
supuesto una reestructuración profunda en forma 
de mayor capitalización, racionalización de los cos-
tes de estructura, reducción de capacidad para eli-
minar el exceso generado tras la crisis, desarrollo de 
procesos de concentración generadores de ahorro 
de costes y alcance de una mejor posición para com-
petir de manera más eficiente gracias al incremento 
de tamaño (sobre todo en las Cajas de Ahorros).

5. ¿Qué significa este escenario, en concreto, para la 
financiación de la vivienda?

Según el Banco de España, con datos a diciembre 
de 2010, la exposición total de las Cajas de Ahorros, 
las entidades que históricamente se han mostrado 
más activas en financiación a las familias, al sector 
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inmobiliario y constructor ascendía a 217.000 mi-
llones de euros, de los que 173.000 millones de euros 
correspondían a inversión crediticia (18 por ciento 
del crédito total concedido) y 44.000 millones de eu-
ros a inmuebles adjudicados o recibidos en pago de 
deudas. De los 217.000 millones de euros mencio-
nados, algo menos de la mitad (100.000 millones de 
euros) sería inversión potencialmente problemática.

Entender este escenario exige analizar brevemen-
te este tipo de financiación. En cualquier proyecto 
inmobiliario hay que distinguir dos fases claramente 
diferenciadas en términos de riesgo: 

 — La primera fase, de promoción y venta (riesgo 
promotor). En ella están contenidos el riesgo de 
construcción (que las viviendas no lleguen final-
mente a ser construidas) y el riesgo de venta o de no 
colocación en el mercado de las unidades promo-
vidas. De los 217.000 millones de exposición total 
de las Cajas, el riesgo de construcción supondría un 
17,5 por ciento y el riesgo de venta un 38,7 por cien-
to. El resto sería financiación de suelo para futuras 
promociones (28,6 por ciento) y resto de financia-
ción (15,2 por ciento). 

 — La segunda fase es la de riesgo comprador, que se 
produce una vez puesta la vivienda a disposición del 
adquirente y se refiere al riesgo inherente a la situa-
ción del comprador.

Es importante realizar esta distinción por cuanto 
existe una notable diferencia entre ambos riesgos. 
El riesgo asociado a la segunda fase, financiación 
al comprador (cartera hipotecaria minorista), es y 
ha sido históricamente muy reducido en relación al 
riesgo promotor. El crédito a familias para financia-

ción de vivienda es un activo de una excelente cali-
dad, en promedio. Esto es así por diferentes causas: 

 — Su morosidad, históricamente baja. Baste men-
cionar que a finales de 2010, la dudosidad total del 
crédito total al sector privado residente era del 5,9 
por ciento, y la dudosidad del crédito para adquisi-
ción de vivienda con garantía hipotecaria del 2,40 
por ciento, mientras la dudosidad del crédito asocia-
do a la actividad inmobiliaria era del 13,9 por ciento. 
La deuda asociada a la financiación de la vivienda 
habitual es una deuda de gran calidad.

 — En España, el prestatario responde con su garan-
tía personal, además de la garantía hipotecaria, lo 
que refuerza la seguridad de cobro.

 — El importe que supone la financiación otorgada 
no supera por lo general el 80 por ciento del valor 
de la vivienda, porcentaje que permite un colchón 
frente a caídas en el valor de los inmuebles. El Loan-
to-value (LTV), o relación entre el importe de un 
préstamo y el valor del inmueble que le sirve de ga-
rantía, es actualmente del 62 por ciento para el total 
de la cartera hipotecaria, según datos del Banco de 
España.

La actual situación de saturación que vive el mer-
cado de la vivienda no aconseja incidir en una ma-
yor financiación para nuevos proyectos inmobilia-
rios, salvo aquellos que cuenten con un alto grado 
de viabilidad. Pero sí permite incrementar la cartera 
hipotecaria minorista, esto es, transformar el riesgo 
promotor que actualmente ostentan las entidades de 
crédito en préstamos a familias para la compra de su 
vivienda habitual. De producirse, podría suponer: 

 — Para el sector financiero, mejorar su situación 
(fundamental de cara a la reactivación económica).

 — Para el sector promotor, establecer un nuevo 
punto de partida con el que iniciar nuevos proyec-
tos fundados en un estricto acomodo a la realidad 
de la demanda. 

 — Para la economía en general, no obviando el he-
cho de que es imprescindible cambiar en parte el 
modelo productivo para absorber el exceso que su-
puso en su día el ladrillo, supondría recuperar un 
sector inmobiliario que con tasas de crecimiento 
sostenibles, tendría un importante efecto en el cre-
cimiento económico directo e indirecto gracias a la 
estrecha relación del sector constructor–promotor 
con otros sectores de actividad (cemento, cerámica, 
madera, acero, energía, cobre, aluminio, mueble y 
decoración, servicios corrientes, etc.).
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cio del dinero. Esto es, la relación inversa que se pro-
duce entre el tipo de interés y el precio de los activos. 
A este respecto todo apunta que nos encontramos 
en una coyuntura de tipos de interés al alza.

En definitiva, el ajuste del precio se está llevando 
a cabo y podría ser más intenso que el producido en 
ciclos anteriores.

Por el lado de la demanda, gran parte de los fac-
tores sociales ya mencionados, que operaban en la 
fase ascendente del ciclo, siguen vigentes, salvo el 
referente a los flujos migratorios. Pero no se puede 
decir lo mismo de los factores económicos, ya que 
el principal problema es la debilidad de la economía 
real. El alto nivel de desempleo y la reducción de los 
niveles de renta juegan en contra de la reducción del 
stock de vivienda, anulando, en parte, la eficacia que 
pueda tener la reducción del nivel precios de la vi-
vienda. 

Además, esta situación económica genera otro 
efecto no deseado, como es el deterioro generaliza-
do de la calidad crediticia de los prestatarios, que 
tiene un efecto directo en la concesión del crédito a 
través del endurecimiento de los criterios de riesgo 
aplicados por las entidades financieras.

6. ¿Cuáles son los mecanismos que podrían actuar 
para producir esa deseada transformación del riesgo 
promotor en financiación minorista de vivienda?

Como en cualquier otro, el mercado de la vivien-
da está sometido a la relación que existe en todo mo-
mento entre la oferta y la demanda. El ajuste entre 
ambas se produce a través de determinados factores 
que operan por ambos lados y que hacen más atrac-
tiva la primera e impulsan la segunda. 

El factor de ajuste por excelencia de la oferta, 
cuando existe un exceso de capacidad, es el precio. 
Esta crisis inmobiliaria no difiere de las anteriores 
en este aspecto, de forma que en esta también se vie-
ne observando una caída continuada en el precio de 
la vivienda. El índice general de precios de la vivien-
da del Ministerio de Fomento muestra cómo a partir 
del segundo trimestre de 2008 se viene producien-
do el citado ajuste de precios. Según estos datos, a 
escala nacional, el precio de la vivienda alcanzado 
en el primer trimestre de 2011 habría retrocedido 
a niveles existentes en el cuarto trimestre de 2005. 
Respecto al máximo nivel de precio alcanzado en el 
primer trimestre de 2008, la caída en el precio de la 
vivienda a nivel nacional estaría en torno al 20 por 
ciento.

Esta caída está a medio camino de la registrada 
en los dos últimos ciclos. Respecto al máximo nivel 
de precios, alcanzado en 1979, se produjo más tar-
de una caída cercana al 25 por ciento, y respecto al 
máximo nivel de precios alcanzado en 1991, la caída 
estuvo en torno al 17 por ciento. 

Un factor adicional que puede presionar a la baja 
el precio de la vivienda es la reforma de la deduc-
ción por adquisición de vivienda habitual en la Ley 
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas 
(IRPF). De hecho, la eliminación de la citada deduc-
ción para los contribuyentes con una base imponi-
ble superior a 24.107,20 euros supone incrementar 
el esfuerzo necesario que ha de realizar el compra-
dor con rentas superiores a dicho nivel. 

Además, el continuo deterioro de numerosas em-
presas promotoras está derivando en una necesaria 
gestión de garantías por parte de las entidades que 
financiaron los proyectos, de forma que acumulan 
una cifra importante de activos que previsiblemente 
también terminarán presionando al precio a la baja. 

El incremento en el índice de precios al consumo 
puede acelerar el ajuste real de precios.

En último lugar, y no por último menos impor-
tante, hay que tener en cuenta la evolución del pre-
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El motivo demanda para inversión, de perversa 
influencia cuando toma una excesiva relevancia, 
como ha ocurrido en España y en otros países, ha 
quedado anulado. En cuanto a los factores financie-
ros, la evolución al alza del tipo de interés, al tiem-
po que juega un efecto de reducción en los precios, 
afecta al plano financiero, incrementando el esfuer-
zo a realizar por el adquirente a través de una mayor 
carga financiera a soportar.

Puesto que parte de las viviendas construidas en 
los últimos años son segundas residencias o residen-
cias vacacionales y están situadas en sitios maduros 
y consolidados desde el punto de vista turístico, po-
dría ser una solución colocar parte de las viviendas a 
compradores procedentes de países de los que somos 
receptores de turismo, principalmente Reino Unido, 
Francia y Alemania. No se trata de un mecanismo 
novedoso, ya que son muchos los ciudadanos de es-
tos países los que ya poseen residencias vacacionales 
en España. Depende, eso sí, de la salud económica 
de nuestros socios europeos y de lo atractivo que 
pueda resultar en la actualidad el mercado nacional. 

Esta es la finalidad, colocar parte del stock de vi-
viendas a inversores externos, que está llevando a 
cabo actualmente el Ministerio de Fomento a través 
de diversos «road shows» por Europa. La propuesta 
que hace el Ministerio se fundamenta en:

 — La corrección operada en el sector. De hecho, a 
finales de 2010, la inversión residencial supone el 4,2 
por ciento del PIB respecto al máximo del 9,2 por 
ciento alcanzado en 2007 (un 45 por ciento menos). 
Cifra que resulta más acorde al peso del sector entre 
1985 y 1998, período en el que oscila entre el 4 y el 
5 por ciento del PIB. El empleo supone el 9,1 por 
ciento del empleo total respecto al máximo del 13,8 
por ciento alcanzado en 2007.

 — Caída de los precios de la vivienda (en torno al 
20 por ciento en términos reales desde principios de 
2008) y estrecho margen de caída para los alquile-
res. Además, en muchos municipios de gran atrac-
tivo turístico, situados en el Sur, Levante, Baleares y 
Canarias, la caída en el precio habría duplicado el 
referido porcentaje.

 — Síntomas de estabilización en el mercado de la 
vivienda, tales como el incremento de las transac-
ciones llevadas a cabo en 2010 (en parte por el efecto 
fiscal de la reducción al derecho de deducción), o el 
incremento en un 20 por ciento de las adquisiciones 
por extranjeros residentes, que podría aventurar un 
inicio de reacción de la demanda externa al ajuste de 
precios acaecido.

Que parte de las viviendas que no absorba el 
mercado se dirijan hacia el mercado del alquiler es 
otra opción. En contra juegan factores tradiciona-
les como la insuficiente protección jurídica para el 
arrendador, la cultura de la propiedad en España y 
la reducida movilidad laboral. 

El alquiler con opción de compra puede resultar 
un mecanismo de financiación útil para comprado-
res que por motivos transitorios (estabilidad laboral, 
capacidad de pago ajustada, etc.) no puedan, o por 
falta de convencimiento (expectativas de precios, 
inquietud por la situación económica), no quieran 
por el momento dar el paso hacia la vivienda en pro-
piedad.

Otra solución es la conversión de parte del actual 
stock promotor de vivienda libre en vivienda prote-
gida, medida incorporada con carácter temporal en 
el Plan Estatal de Vivienda y Rehabilitación 2009-
2012 (en concreto como disposición transitoria), 
pero que finalmente se ha venido prorrogando hasta 
abarcar toda la duración del Plan. Consiste en la po-
sibilidad de que los promotores de vivienda libre, así 
como cualesquiera personas o entidades que hayan 
adquirido a estos promotores las viviendas construi-
das, puedan solicitar su calificación como viviendas 
protegidas.

Uno de los principales problemas para el desarro-
llo de esta conversión ha sido, hasta ahora, la dife-
rencia de precio existente entre la vivienda protegi-
da y la vivienda libre. Y sigue siendo así con carácter 
general, pero la actual coyuntura está acercando los 
precios en determinadas zonas en las que el precio 
no presionó excesivamente al alza en la fase álgida 
del actual ciclo. De forma que mientras el precio de 
la vivienda libre desciende, el de la vivienda protegi-
da sube un 27,6 por ciento entre 2005 y 2011, según 
datos del Ministerio de Fomento. 

El principal objetivo de la vivienda protegida 
(VPO) es el de favorecer a aquellas personas que, 
por su menor nivel renta, tienen una mayor dificul-
tad para acceder a la vivienda. Pero no hay que ol-
vidar que, además, en determinadas coyunturas de 
debilidad en la vivienda libre, puede significar un 
importante instrumento de reactivación del sector 
constructor-promotor.

Las actuaciones recogidas en los sucesivos planes 
de vivienda han ido cambiando a lo largo del tiem-
po. De constituir un instrumento indiscriminado 
de apoyo sectorial a la oferta de vivienda, comen-
zaron a establecer condiciones sobre el tamaño de 
la vivienda y la discriminación en precios según la 
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ubicación de la misma. Además, las ayudas comen-
zaron a establecerse en función de la situación eco-
nómica de las familias.

Las viviendas protegidas fueron un instrumento 
muy potente a lo largo de la primera mitad de la 
década de los ochenta, período en el que llegaron 
a representar en torno al 60 por ciento de todas las 
viviendas iniciadas. A partir de entonces fueron per-
diendo importancia, debido al progresivo encareci-
miento de la vivienda libre, que determinó que los 
precios de la vivienda protegida fueran progresiva-
mente menos atractivos para los promotores.

De hecho, a lo largo de la primera década de este 
siglo, se produce lo contrario, una intensa construc-
ción de vivienda libre y un porcentaje meramente 
testimonial de vivienda protegida. Esta situación de-
riva en un sector constructor a pleno rendimiento, 
compatible con la expulsión del mercado de la po-
blación con recursos más limitados, sin posibilidad 
de acceso a la vivienda dados los precios alcanzados. 

Este escenario, de escasez de vivienda para el sector 
social más desfavorecido y de fortaleza del sector 
constructor-promotor, hace que tome fuerza la ver-
tiente más social de la VPO respecto a su considera-
ción de instrumento económico. Se acentúa la idea 
de que la VPO se constituya en stock de vivienda 
social y para ello se impide su libre transmisión y se 
anula la posibilidad de descalificación (devolución 
de ayudas recibidas para su conversión en vivienda 
libre) durante los 30 años que dura el período de 
protección.

Este esquema encorseta el sector de la vivienda 
pública, de forma que le hace perder efectividad en 
el momento actual como instrumento para reducir 
el stock de vivienda libre, al verse fuertemente re-
ducido su atractivo para una parte de la demanda 
de VPO. Pero, además, podría comprometerlo de 
cara al futuro, si fuera necesaria su utilización como 
instrumento para relanzar el sector constructor des-
pués del fuerte frenazo al que está siendo sometido. 
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Resumen: En este trabajo se ofrece un resumen de la evidencia empírica obtenida por las investigaciones reali-
zadas para determinar los factores determinantes de la presión fiscal.
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Tras la crisis económica que se desencade-
nó en 2008, vivimos un nuevo episodio del 
eterno debate entre los defensores de la in-

tervención del Estado y aquellos que abogan por 
un mayor liberalismo económico. Irónicamente, el 
fracaso económico de los postulados del liberalismo 
económico se ha convertido en su éxito ideológico 
y, hoy en día, las principales economías occidentales 
han puesto en marcha medidas de contención y de 
reducción del gasto público con el objetivo de frenar 
el aumento experimentado en los déficit públicos. 
En este sentido, los gobiernos occidentales también 
han aplicado medidas fiscales. Ahora bien, ¿cuáles 
son los factores que inciden en una mayor o menor 
presión fiscal? 

La preocupación por estudiar las causas del au-
mento del tamaño del sector público tradicional-
mente ha estado ligada a la evolución del gasto. So-
bre ello se han elaborado y contrastado diferentes 
teorías que analizan la cuestión, tanto desde la de-
manda como desde la oferta (Albi, González-Pára-
mo y Zubiri, 2004: 216 y ss.). En efecto, desde los 
planteamientos de Adolf Wagner en el último cuarto 
del siglo XIX, se han ido proponiendo diversos cri-
terios que explican dicho crecimiento. Por supuesto, 
teniendo en cuenta, de forma más o menos explí-
cita, que la dificultad para aumentar los impuestos 
es un factor limitativo de la expansión del gasto. 
Entre los que se refieren de forma más explícita a 
esta limitación, hay que destacar la teoría del efec-
to desplazamiento de Peacock y Wiseman (1961), 
que considera que las conmociones sociales llevan 
a una aceptación del incremento de los impuestos, y 
la teoría de la ilusión fiscal (Puviani, 1903), que pro-
pugna que la carga tributaria se percibe como me-
nor de lo que realmente es. En cualquier caso, hay 
un desequilibrio entre los enfoques desde el lado del 

gasto y de los ingresos. No es un caso único en los 
estudios sobre la evolución de la Hacienda Pública, 
puesto que lo mismo ha ocurrido, por ejemplo, en 
el caso de los análisis de incidencia distributiva: el 
referente a los impuestos cuenta con una larga tra-
yectoria y el relativo a los gastos sólo empezó a gene-
ralizarse a partir de los años 70.

Fue el trabajo de Hinrichs (1966) el que planteó 
una teoría autónoma sobre el cambio en la estruc-
tura fiscal durante el desarrollo económico. Este tra-
bajo considera que las sociedades tradicionales ob-
tienen los ingresos gubernamentales primariamente 
de fuentes no impositivas o de impuestos directos 
tradicionales. En la transición a la modernidad, es-
tas fuentes van disminuyendo su peso y, cuando em-
pieza el cambio, la imposición indirecta va toman-
do una importancia creciente, especialmente sobre 
el comercio exterior. Con el tiempo, los impuestos 
indirectos internos son predominantes frente a los 
externos. Con respecto a la imposición directa, los 
impuestos antiguos van disminuyendo conforme 
aumenta la renta y van siendo sustituidos por los 
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modernos. La flexibilidad de la estructura de los 
impuestos incrementados puede analizarse en un 
amplio rango teniendo en cuenta las diferencias en 
los estilos culturales de los países nórdicos y de los 
latinos. 

El análisis de los factores que determinan el nivel 
de ingresos tributarios de los países tiene una larga 
tradición que se remonta a los trabajos de Musgra-
ve (1969), Lotz y Morss (1970), Bahl (1971), Bird 
(1976), Chelliah et al. (1975) y Tait et al. (1979). 
En todos estos trabajos existe un amplio consenso 
acerca de que las realidades específicas de los países 
implican factores diferenciados de tipo económico, 
social e incluso institucional, que varían según el ni-
vel de desarrollo de los mismos. Entre las variables 
tradicionales señaladas por estos autores se pueden 
citar el tamaño económico del país, su nivel de renta 
per cápita, la apertura y especialización comercial, 
la estructura productiva, el grado de urbanización, 
la tasa de analfabetismo, el nivel de formalidad del 
sistema financiero o el grado de apertura de la eco-
nomía. La estructura de impuestos existentes (Feen-
berg y Rosen, 1987) y la habilidad del gobierno para 
recaudar impuestos (Eshag, 1983) han sido otros 
factores considerados a la hora de explicar la pre-
sión fiscal. 

Tanzi (1992) añade la deuda pública como fac-
tor que tiende a aumentar el nivel de los impuestos. 
Asimismo, Wallace y Bahl (2005) incluyen carac-
terísticas demográficas al análisis y concluyen que 
aquellos países que presentan mayores tasas de cre-
cimiento demográfico tienden a recaudar menos, ya 
que es más difícil registrar a nuevos contribuyentes.

Posteriormente, Easterly y Rebelo (1993) descri-
ben las relaciones empíricas entre las variables de la 
política fiscal, el nivel de desarrollo y la tasa de cre-
cimiento, obteniendo que hay una fuerte asociación 
entre el nivel de desarrollo y la estructura fiscal. En 
la línea de Hinrichs, sostienen que los países pobres 
se basan fundamentalmente en los impuestos sobre 
el comercio internacional, mientras que los impues-
tos sobre la renta son importantes en las economías 
desarrolladas. Consideran que se cumple la «ley de 
Wagner» desde el lado de los ingresos, al obtener que 
la ratio ingresos gubernamentales/Producto Nacio-
nal Bruto se eleva conforme lo hace la renta per cá-
pita, tanto en los análisis de series temporales como 
en los análisis de corte transversal. Se observa que al 
aumentar la renta, los impuestos sobre el comercio 
internacional bajan como porcentaje de los ingresos 
públicos, mientras que se eleva la participación de 
los impuestos sobre la renta. Según aumenta la po-
blación, la participación de los impuestos sobre el 

consumo disminuye. Consideran que «las democra-
cias y las no democracias suelen, en general, imple-
mentar políticas (fiscales) diferentes». Sin embargo, 
el carácter del sistema político no tiene importancia 
en términos de política fiscal, una vez que se contro-
la la renta. Los efectos del nivel de renta y del nivel 
de población sobre el tipo de sistema fiscal están se-
guramente relacionados con los costes administra-
tivos y de cumplimiento de la imposición. En este 
mismo sentido, Molina, Amate y Guarnido (2011) 
aseguran que el grado de desarrollo económico ejer-
ce un efecto positivo sobre la presión fiscal. De este 
modo, estos autores sostienen que aquellos países en 
los que el sector agrícola es más importante en la 
economía presentan un menor presión fiscal, lo que 
demuestra que, en primer lugar, es más difícil gravar 
la actividad económica de este sector y, en segundo 
lugar, que existe una relación directa entre el grado 
de desarrollo económico y el nivel de presión fiscal.

Por otro lado, Lammert (2004) considera que de-
ben tenerse en cuenta, a la hora de determinar el 
nivel de la imposición, las economías de escala que 
pueden producirse, entre otros factores. Además, 
este autor realiza un análisis sobre el efecto que tie-
ne la religión sobre la estructura de los regímenes 
fiscales, concluyendo que tiene gran importancia, ya 
que la capacidad de pago es el principio dominante 
en la imposición en los países protestantes, mien-
tras que el principio del beneficio es el dominante en 
los países católicos. Junto a ello, Lammert destaca la 
influencia que tienen otros factores como los parti-
dos políticos, el grado de corporativismo, la densi-
dad de los sindicatos, la frecuencia de las huelgas, el 
porcentaje de contribuyentes jubilados y la mayor o 
menor tasa de crecimiento económico1. Por su par-
te, Tavares (2004) utiliza un modelo probit que le 
permite concluir que los gobiernos de derechas son 
partidarios de recortes en el gasto y los de izquierdas 
de aumentos en los ingresos fiscales. Molina, Amate 
y Guarnido (2011) llegan a la misma conclusión en 
1 En los últimos tiempos se han realizado numerosos análisis 
sobre las estructuras fiscales, principalmente referidas a los 
países desarrollados, centrando su atención en la composición 
de los paquetes impositivos, en la búsqueda de equilibrios 
presupuestarios y en la convergencia de los diversos sistemas 
fiscales, en este caso, muy influenciados por la posible 
aproximación tributaria entre los países de la Unión Europea. 
Ver, entre otros, Boscá, García y Taguas (2005), Mierau y 
otros (2007), Maroto-Illera y Mulas-Granados (2001), Mulas-
Granados (2003), Esteve, Sosvilla y Tamarit (2008), Hallerberg 
y otros (2004) y Pirttilä (2000). Todos ellos se han ocupado de 
las variables institucionales más relevantes e influyentes en la 
evolución de la presión fiscal aun cuando, como se ha señalado, 
no haya sido tal el objetivo principal de los mismos. El trabajo 
de Alesina y Perotti (1996) puede considerarse primordial, pues 
supuso un gran incentivo a este tipo de análisis, pese a que su 
objetivo principal fue analizar los efectos sobre el crecimiento 
de la desigualdad de la renta.
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el caso de los países europeos, ya que aquellos en 
donde gobiernan partidos de izquierdas tienden a 
presentar una mayor presión fiscal.

La inclusión de otro tipo de variables, como es 
el caso de las institucionales, en los trabajos empí-
ricos que estudian la presión fiscal es relativamente 
reciente, centrándose en su mayoría, en el análisis 
de los países en vías de desarrollo. Aun así, algunos 
investigadores ya le otorgaban a las instituciones un 
papel muy importante en la elaboración de los sis-
temas fiscales antes de que se produjera el boom del 
neoinstitucionalismo. De esta forma, Kaldor (1963) 
argumentó que las instituciones políticas son fun-
damentales para el éxito de cualquier reforma fis-
cal. En este mismo sentido, Bird (1989) destaca la 
importancia que tiene la dimensión de la adminis-
tración tributaria en la obtención de un sistema fis-
cal eficiente en los países en vías de desarrollo y en 
transición. 

Cheibub (1998) hace un análisis para determinar 
en qué medida afecta el régimen político a la capaci-
dad de recaudar impuestos, llegando a la conclusión 
de que el efecto es nulo, con lo que la preocupación 
por la inestabilidad política dentro de los regímenes 
democráticos es infundada a la hora de obtener una 
mayor o menor recaudación fiscal. Sin embargo, 
Torgler (2005) demuestra que en países más demo-
cráticos, los contribuyentes tienen mayor disposi-
ción al pago de impuestos. Por otro lado, Benhabib 
y Przeworski (2006) sostienen que, aunque un régi-
men más democrático lleva a la aplicación de políti-
cas más redistributivas, estas no se mantienen en so-
ciedades con niveles altos de desigualdad, ya que las 
élites no aceptan política redistributivas extremas. 
Molina, Amate y Guarnido (2011) coinciden con 
Cheibub en que el régimen político no es determi-
nante para una mayor o menor presión fiscal. Para 
estos autores, una mayor democracia no lleva con-
sigo una mayor presión fiscal, con lo que no es tan 
importante el sistema político, sino quien gobierna, 
ya que, como hemos señalado anteriormente, estos 
autores destacan que los gobiernos de izquierdas ha-
cen aumentar la presión fiscal.

Los últimos autores mencionados utilizan otras 
variables institucionales en el análisis que realizan 
sobre los determinantes de la presión fiscal en los 
países europeos. En este sentido, la libertad econó-
mica tiene un efecto positivo sobre la presión fiscal, 
con lo que la protección de los derechos de propie-
dad, un menor grado de corrupción y la solidez de la 
política fiscal hacen aumentar la presión fiscal. Asi-
mismo, destacan la importancia de la calidad de la 
infraestructura institucional a la hora de aumentar 

la presión fiscal. Por otro lado, estos autores intro-
ducen en su análisis variables geográficas, conclu-
yendo que la pertenencia a la zona euro ha ejercido 
un efecto positivo sobre la presión fiscal, con lo que 
los compromisos a los que estos países han tenido 
que llegar para compartir la moneda en lo que se re-
fiere al saneamiento de la cuentas públicas, ha hecho 
que aumente la presión fiscal en la zona. Finalmen-
te, la vecindad, tanto entre los países nórdicos como 
entre los países mediterráneos, resulta en una mayor 
presión fiscal en estos países, aunque el efecto so-
bre la presión fiscal es mayor en el caso de los países 
nórdicos que en el caso de los países mediterráneos.

Pese a las referencias apuntadas, hay pocos traba-
jos empíricos sobre la presión fiscal y sus determi-
nantes, si los comparamos con los existentes desde 
el punto de vista del gasto público. Aun así, los es-
tudios sobre la presión fiscal muestran que aquellos 
países más desarrollados presentan mayores tasas de 
presión fiscal, evidenciando que el papel del Estado 
a través de la fiscalidad y el desarrollo económico 
están estrechamente ligados. Asimismo, el régimen 
político no tiene un efecto significativo sobre la pre-
sión fiscal. El análisis de los estudios realizados sobre 
la presión fiscal sugieren que no es tan importante si 
el país en cuestión es democrático o no, sino que es 
más relevante quien gobierna y cómo gobierna, es 
decir, aquellos gobiernos de izquierdas que luchan 
eficazmente contra la corrupción, que protegen los 
derechos de propiedad y que aplican una política só-
lida en materia fiscal muestran una mayor presión 
fiscal que aquellos que no lo hacen y, de esta forma, 
pueden ofrecer una mayor protección social a la so-
ciedad. 
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Análisis de 25 años de funcionamiento del Impuesto sobre el Valor 
Añadido
Fernando Marcos Gómez

Resumen: El presente trabajo tiene por objeto ofrecer una visión panorámica de la aplicación del Impuesto so-
bre el Valor Añadido en España. Tras mostrar sus características básicas, la evolución de sus tipos impositivos, 
así como su importancia recaudatoria y los principales cambios normativos a los que se ha visto sometido, en 
un segundo apartado se contextualiza el caso español en el seno de la Unión Europea.

Palabras clave: Impuesto sobre el Valor Añadido, IVA, España.

Códigos JEL: H25, H26.

1. Introducción

El 1 de enero de 1986, con el ingreso en la 
entonces Comunidad Económica Europea 
(CEE), desapareció la que hasta esa fecha ha-

bía sido la figura básica de la imposición indirecta 
española, el Impuesto General sobre el Tráfico de 
Empresas, y comenzó a aplicarse el Impuesto sobre 
el Valor Añadido (IVA). Este proceso es el que se 
venía produciendo desde la década de los años 60 
en los distintos países europeos. En España, su re-
gulación se llevó a cabo a través de la Ley 30/1985, 
de 2 de agosto.

En el presente artículo nos proponemos hacer un 
breve repaso de lo que han sido veinticinco años de 
funcionamiento de este impuesto en España, anali-
zando su evolución y sus características principales.

2. El IVA en España

2.1 Características

El IVA es un impuesto de naturaleza indirecta 
que recae sobre el consumo, que grava las entregas 
de bienes y las prestaciones de servicios realizadas 
por empresarios y profesionales, así como las adqui-
siciones intracomunitarias y las importaciones de 
bienes. Es un tributo que incide directamente sobre 
el consumo, sin tener en cuenta las circunstancias 
personales del contribuyente. 

En general, los sujetos pasivos de IVA son los em-
presarios y los profesionales. El sistema está articu-
lado de forma que recaiga exclusivamente sobre el 
valor añadido en cada fase del proceso de produc-

ción o distribución. Para lograrlo, cada empresario 
o profesional repercutirá el impuesto con ocasión de 
las ventas que realice y lo soportará en sus adquisi-
ciones. Al final de cada período de liquidación, el 
sujeto pasivo deducirá de las cuotas repercutidas las 
que haya soportado, ingresando la diferencia resul-
tante.

Una de las características más importantes del im-
puesto es su formalismo. Esto se manifiesta en dos 
vertientes: por un lado, la documentación exigida 
por la normativa es imprescindible para la correcta 
deducibilidad de las cuotas soportadas; por otro, el 
IVA conlleva una serie de obligaciones formales que 
pueden suponer una pesada carga para los peque-
ños empresarios, implicando la necesidad de ayuda 
externa en numerosos casos, suponiendo, por tanto, 
costes adicionales que pueden afectar a su compe-
titividad. En particular, los costes de cumplimiento 
de la normativa son relativamente mayores para las 
pequeñas empresas que para las grandes, especial-
mente si desarrollan actividades en toda la Unión 
Europea (UE). 

Para aliviar estas obligaciones formales, conta-
bles e incluso económicas, el sistema ha establecido 
tres regímenes especiales que afectan a pequeños 
empresarios, agricultores y minoristas: el régimen 
simplificado; el régimen especial para la agricultura, 
ganadería y pesca; y el régimen de recargo de equi-
valencia para el comercio minorista. 

Por ese motivo, uno de los objetivos perseguidos 
en las últimas reformas ha sido la reducción de las 
cargas administrativas mediante la creación de un 
sistema más simple, donde desempeñe un papel 
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esencial la utilización intensiva de las nuevas tecno-
logías.

2.2 Evolución de los tipos impositivos en España 
1896-2011

En España, se optó originariamente por un siste-
ma de tres tipos: 

 — Tipo reducido: aplicable a bienes de primera ne-
cesidad, tales como alimentos o medicamentos y 
servicios relacionados con la salud y la educación. 

 — Tipo general: aplicable a todos aquellos bienes 
y servicios sujetos a los que no sea de aplicación el 
tipo reducido. 

 — Tipo incrementado: aplicable a aquellos bienes 
considerados de lujo. 

Su evolución se recoge en el cuadro 1.

En 1993, dentro del proceso de armonización del 
IVA en la UE desapareció el tipo incrementado y 
se creó el Impuesto Especial sobre Determinados 
Medios de Transporte. Asimismo, el tipo general se 
elevó al 15 por ciento y se empezó a aplicar el tipo 
superreducido, estableciéndose en un principio en 
el 3 por ciento para aquellos bienes de primera nece-
sidad, de mayor contenido social y cultural que los 
bienes y servicios gravados por el tipo reducido. La 
pérdida de recaudación que pudo generar la desapa-
rición del tipo elevado se vio compensada por el au-
mento de dos puntos porcentuales del tipo general. 

En enero de 1995, los tres tipos impositivos se 
incrementaron un punto porcentual respecto a los 
vigentes en los dos años anteriores, permanecien-
do estables hasta julio del ejercicio 2010, momento 
en el que se aprueba una subida de un punto y dos 
puntos porcentuales en los tipos reducido y general, 
respectivamente.

En la actualidad, tras la modificación de los tipos 
en 2010, los tipos vigentes son superreducido, redu-
cido y general, 4 por ciento, 8 por ciento y 18 por 
ciento, respectivamente. Esta subida, según la Expo-

sición de Motivos de la Ley General de Presupues-
tos del Estado de 2010, se ha producido al objeto de 
intentar reducir el déficit público para garantizar la 
sostenibilidad de las finanzas públicas españolas a 
medio y a largo plazo.

2.3 Recaudación del IVA respecto al Producto Inte-
rior Bruto

El IVA es uno de los impuestos con mayor poten-
cial recaudatorio de nuestro sistema tributario. Sin 
embargo, los efectos económicos de cualquier varia-
ción en sus tipos son también muy importantes. Una 
modificación de los tipos impostivos puede tener un 
resultado directo sobre el consumo: una bajada de 
los tipos puede incidir directamente en un aumento 
del consumo, al abaratar el precio final del mismo 
con el consiguiente aumento en la producción y en 
el empleo. Por su parte, una subida de los tipos, en 
ocasiones, puede tener un efecto disuasorio sobre el 
consumo, siempre que se repercuta directamente al 
contribuyente.

Otro de los efectos económicos del impuesto es, 
obviamente, su incidencia directa en la inflación. El 
traslado del impuesto al precio que debe soportar el 
consumidor final implica un efecto inmediato so-
bre la inflación, con los efectos económicos que ello 
conlleva. 

El gráfico 1 recoge la importancia de la recauda-
ción por IVA respecto al Producto Interior Bruto 
(PIB), medida en porcentaje, en los años compren-
didos desde la entrada en vigor del Impuesto en 
nuestro país hasta el ejercicio 2008, último para el 
que en este momento ofrece datos la Agencia Estatal 
de Administración Tributaria.

La recaudación del IVA respecto al PIB, se mantu-
vo hasta el ejercicio 1994 en torno al 5,5 por ciento 
de media.

Durante esos años, las alteraciones más significa-
tivas se producen en los ejercicios 1991, 1992, 1993 
y 1994. En 1992, el crecimiento experimentado se 

Año Tipo superreducido Tipo reducido Tipo general Tipo elevado

Cuadro 1: Evolución de los tipos impositivos del IVA en España (1986-2011)

Fuente: Elaboración propia.
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debió a al aumento de un punto en el tipo general de 
IVA en ese año.

En 1993, la disminución respecto al porcentaje del 
PIB se explica por la creación en esa fecha del Mer-
cado Único, que complicó la gestión del IVA y que 
propiciaría el aumento del fraude.

En 1994, se produce un aumento de la recauda-
ción situándose en niveles similares a los de 1991, 
causada por el final de la crisis de 1991 y el impulso 
de la actividad económica generada a partir de 1994.

A partir de ahí, los niveles de recaudación se man-
tienen estables siendo la alteración más importante 
y significativa en la historia del impuesto, la que se 
produce a partir del ejercicio 2002. A partir de este 
año se observa un incremento de las cuotas dedu-
cibles por encima de las cuotas devengadas, lo que 
supone un menor ingreso medio por declaración 
y, por tanto, un descenso en la recaudación en re-
lación con el PIB. El motivo de ello probablemente 
no es debido a una causa única, sino a una combi-
nación de causas, entre las que encontraríamos el 
crecimiento del PIB, la inversión en capital fijo y la 
mejora de las estructuras fiscales para llevar a cabo 
las inversiones, permitiendo acceder a una mayor 
deducibilidad de las cuotas soportadas.

El empeoramiento en el crecimiento del IVA por 
operaciones interiores en 2007, que queda muy por 
debajo de la expansión del PIB nominal, ha respon-
dido a un sustancial debilitamiento de las ventas 
interiores por el fuerte deterioro del sector inmobi-
liario, especialmente en el segmento de la vivienda 
nueva, debido a las subidas de los tipo de interés y 
el endurecimiento de las condiciones de acceso a los 
créditos hipotecarios a raíz de la situación de inesta-
bilidad financiera internacional. 

En el ejercicio 2008 se intensifica la bajada por-
centual respecto a años anteriores. La considerable 
contracción que se ha producido en la recaudación 
por IVA a partir de dicho ejercicio se explica funda-

mentalmente por el efecto simultáneo de tres fac-
tores: 

 — El gradual deterioro de la situación económica y 
la crisis inmobiliaria. 

 — El nuevo régimen de declaración consolidada que 
afecta tanto a ingresos como a devoluciones.

 — El fuerte crecimiento de los aplazamientos soli-
citados por la complicada situación de liquidez en 
las empresas, así como por el menor consumo de 
los hogares y la caída de las ventas que han experi-
mentado todos los sectores y, en especial, el sector 
automovilístico. 

Datos recientemente publicados muestran que la 
Agencia Tributaria ha pasado de recaudar en con-
cepto de IVA de 7.700 millones de euros en 1986 a 
los 49.000 millones de euros en 2010, lo que supone 
seis veces más en los 25 años de funcionamiento de 
este impuesto en España. 

2.4 Algunos cambios normativos

En el año 1992, la experiencia durante los siete 
años de vigencia del IVA puso de manifiesto la ne-
cesidad de introducir determinadas modificaciones 
en su legislación para solucionar algunos problemas 
técnicos y/o simplificar su aplicación. 

Por otro lado, la creación del mercado interior en 
el ámbito comunitario, que implicaba la supresión 
de las fronteras fiscales y exigía una regulación nue-
va y específica en materia de operaciones intraco-
munitarias, junto con la necesidad de armonización 
de los tipos impositivos del impuesto y una adecua-
da cooperación administrativa entre los Estados 
miembros, determinó la necesidad de una sustan-
cial modificación de la normativa del impuesto, lo 
que supuso la aprobación de una nueva Ley, la Ley 
37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el 
Valor Añadido, la actualmente vigente en nuestro 
país.  

(Porcentaje sobre PIB)

Fuente: AEAT.
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Entre los cambios más significativos introducidos 
por la referida Ley, cabe destacar los siguientes: 

 — La creación del hecho imponible de adquisición 
intracomunitaria de bienes: la abolición de fronteras 
fiscales supuso la desaparición de las importaciones 
entre Estados miembros y la denominación de ad-
quisición intracomunitaria de bienes como solución 
al principio de tributación en destino. 

 — Exenciones a las entregas intracomunitarias: en 
coherencia con lo anterior, se establecen exenciones 
en las entregas de bienes que se envían de un estado 
a otro, al objeto de que en la operación económica 
que se inicie en un Estado y se ultime en otro no 
se produzcan situaciones de no tributación o doble 
imposición.

 — Regímenes particulares: se establecieron una se-
rie de regímenes particulares como el de viajeros, el 
de personas en régimen especial, el de ventas a dis-
tancia o el de medios de transporte nuevos, al objeto 
de impulsar la sustitución del régimen transitorio 
por el definitivo. 

 — Obligaciones formales: se establecieron obliga-
ciones formales complementarias que permiten 
el seguimiento del tráfico intracomunitario, tales 
como la identificación a efectos de IVA, la presen-
tación de declaraciones periódicas en la que se con-
signan separadamente las operaciones intracomuni-
tarias a fin de facilitar su seguimiento por parte de la 
Administración.

 — A partir de dicha fecha se han producido otras 
modificaciones legislativas de cierta transcendencia. 
Además de las variaciones en los tipos impositivos 
que se han detallado anteriormente, podemos des-
tacar las siguientes modificaciones normativas lle-
vadas a cabo en estos años: 

 Eliminación de las subvenciones en la regla de 
prorrata: En 2006, al objeto de adecuar la aplicación 
de la regla de prorrata a la Sexta Directiva europea, se 
modificó la normativa española en materia de IVA. 
Dicha sentencia tiene como objetivo anular la per-
cepción de subvenciones en la regla de prorrata, con 
el objeto de mejorar la deducibilidad de cuotas de 
IVA, incluso en el caso en el que se perciban subven-
ciones. Este cambio se produce como consecuencia 
de la sentencia de 2005 del Tribunal de Justicia de las 
Comunidades Europeas, que declaraba que España 
había infringido la normativa comunitaria en el tra-
tamiento de las subvenciones en el IVA. 

La modificación normativa suponía la elimina-
ción total de cualquier efecto de la percepción de 

subvenciones en el IVA, por lo que volvemos a la 
situación anterior al año 1998, fecha en la que se 
introdujeron las limitaciones en las deducciones del 
impuesto. 

 Responsabilidad subsidiaria: La entrada en vigor 
de la Ley 26/2006, de Medidas para la Prevención 
del Fraude Fiscal, de 29 de noviembre conllevó, en-
tre otros aspectos, la modificación de la Ley del IVA 
en un intento de dar respuesta a uno de los objetivos 
perseguidos por el Gobierno, como es el fortaleci-
miento del control tributario con el fin de comba-
tir un tipo de fraude que se ha extendido de forma 
preocupante entre los países de la UE, que más ade-
lante analizaremos, que es conocido como fraude 
carrusel. 

La modificación introducida hacía referencia a la 
posible responsabilidad subsidiaria de los destina-
tarios de cuotas tributarias no repercutidas debida-
mente por el sujeto pasivo de las mismas. Los des-
tinatarios del impuesto podrán responder también 
por los fraudes realizados por terceros, siempre y 
cuando puedan presumir el citado fraude a causa de 
la adquisición o entrega de bienes que les une en el 
marco de una relación comercial o profesional. 

En definitiva, el destinatario de la operación será 
responsable subsidiario si pagó por ella un precio 
notoriamente anómalo —entendiendo por tal aquel 
que sea sensiblemente inferior al correspondiente a 
dichos bienes en las condiciones en que se ha reali-
zado la operación o al satisfecho en adquisiciones 
anteriores de bienes idénticos— sin perjuicio de la 
justificación del mismo por la existencia de factores 
económicos distintos a la aplicación del impuesto. 

La Ley exige que el destinatario de la operación 
sea empresario o profesional y que actúe en el ejerci-
cio de su actividad económica porque solo así podrá 
deducir el IVA soportado y beneficiarse del fraude 
que con esta modificación se pretende combatir. 

Para la exigencia de la responsabilidad, la Admi-
nistración deberá acreditar la existencia de un Im-
puesto repercutido o que hubiera debido repercu-
tirse que no ha sido objeto de declaración e ingreso. 
Una vez constatada la concurrencia de los requisitos, 
la Administración podrá declarar la responsabilidad 
subsidiaria siguiendo el procedimiento previsto en 
la Ley General Tributaria.

La presunción solo queda ligada al precio notoria-
mente anómalo, por tanto, si entre las dos partes no 
media un precio sensiblemente inferior al habitual 
en ese tipo de operaciones, no cabrá declarar res-
ponsable tributario al destinatario de la operación.
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 Sistema de devolución mensual: el IVA puede 
suponer un importante coste financiero para los 
empresarios, ya que, cuando el resultado de la au-
toliquidación es a ingresar, debe llevarse a cabo al 
final de cada período de declaración (el trimestre 
o el mes natural), mientras que si el resultado es a 
favor del contribuyente debe esperar a que termine 
el año natural, solicitarlo y esperar aún algunos me-
ses hasta que finalmente se obtiene la devolución. 
Para minimizar este impacto financiero, a principios 
de 2009, entró en vigor en España un sistema vo-
luntario mediante el cual aquellas empresas que lo 
soliciten, con independencia de la naturaleza de sus 
operaciones y el volumen de operaciones de estas, 
pueden acceder a un sistema de devolución men-
sual en lugar de diferir la devolución al ejercicio 
siguiente. Los requisitos para poder estar incluido 
en el sistema son relativamente sencillos de cumplir 
y básicamente consisten en solicitarlo en tiempo y 
forma y encontrarse al corriente del cumplimiento 
de las obligaciones tributarias. Hasta 2009 solo las 
empresas exportadoras tenían derecho a este.

 Eliminación de la obligación de expedir autofac-
tura: con efectos de 1 de enero de 2011 se elimina 
la obligación de expedir las comúnmente conocidas 
como «autofacturas» en los casos de inversión de su-
jeto pasivo del IVA. La norma ya no exigía la expedi-
ción de este documento conteniendo la liquidación 
del impuesto en el caso de las adquisiciones intraco-
munitarias de bienes que se efectuasen a partir del 
ejercicio 2004, pero se mantenía como obligación 
para los empresarios o profesionales que quedasen 
obligados al pago del impuesto a los destinatarios de 
entregas de bienes o prestaciones de servicios (in-
versión del sujeto pasivo).

Esta eliminación tiene como objetivo adaptar la 
normativa española al criterio del Tribunal de Jus-
ticia de la UE, que manifestó recientemente que las 
formalidades que pueden exigir los Estados miem-
bros en los casos de inversión del sujeto pasivo no 
pueden exceder de lo estrictamente necesario para 
comprobar si el procedimiento de autoliquidación 
se ha aplicado correctamente. 

3. El IVA en la UE

3.1 Cuestiones generales

El Impuesto sobre el Valor Añadido se introdu-
jo por primera vez en Europa en Francia, en 1954. 
Posteriormente, tal y como hemos comentado, en 
1967, los Estados miembros de la Comunidad Eco-
nómica Europea de entonces acordaron sustituir sus 
sistemas nacionales de imposición sobre el volumen 

de negocios por un sistema común de imposición 
indirecta.

El IVA es un impuesto armonizado en la UE, de 
tal forma que las legislaciones de los Estados miem-
bros deben adaptar su normativa a las Directivas y 
demás normas comunitarias que desarrollan el im-
puesto. 

La pieza más importante de la legislación europea 
a efectos de IVA es la Sexta Directiva, de 17 de mayo 
de 1977, mediante la cual se estableció una cobertu-
ra uniforme a efectos de este impuesto en la Comu-
nidad Europea. 

Esta Directiva ha sufrido diversas modificacio-
nes desde entonces, siendo la más importante y, por 
ende, la pieza esencial de la legislación comunitaria 
en materia de IVA, la Directiva 2006/112/CE, que 
entró en vigor el 1 de enero de 2007. Esta última 
Directiva no es más que una unión de diversas dis-
posiciones en un único texto legislativo de la Sexta 
directiva de IVA de 1997.

A su vez, esta ha sido modificada en varias oca-
siones, siendo la más reciente la llevada a cabo en 
el año 2010 en materia de facturación electrónica y 
concretándose en que las facturas electrónicas de-
ben recibir el mismo tratamiento que las facturas en 
papel. Esta modificación tiene como finalidad im-
plementar la facturación electrónica en el ámbito de 
la UE, armonizando y simplificando el marco legal 
regulador. 

El 1 de enero de 1993 entró en vigor el denomi-
nado Mercado Interior en el ámbito de los países de 
la UE, lo que supuso la libre circulación de bienes y 
personas entre los Estados miembros y la supresión 
de controles en frontera. Las instancias europeas 
suprimieron los controles fiscales en las fronteras 
interiores en cualquier operación efectuada entre 
Estados miembros, aproximaron los tipos del IVA 
de los países comunitarios y establecieron, con ca-
rácter temporal, un periodo transitorio que facilita-
ría el paso al régimen definitivo de gravamen de los 
intercambios intracomunitarios. Sin embargo, este 
régimen se ha convertido en definitivo por la fuerza 
de los hechos, puesto que hasta la fecha, tras 18 años 
de aplicación, la imposición de las operaciones in-
tracomunitarias se sigue realizando en destino.

Para alcanzar los objetivos marcados al crearse el 
Mercado interior de la UE, las operaciones intraco-
munitarias deben seguir, en lo que se refiere a tribu-
tación, un sistema idéntico al que tienen las opera-
ciones económicas que se realizan en el interior de 
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cada país, esto es, la tributación en origen de todas 
las operaciones intracomunitarias.

 Sin embargo, la Directiva todavía estipula que la 
imposición de las operaciones intracomunitarias en 
destino entre Estados miembros son transitorias. 
Las razones de que la imposición en origen no haya 
resultado aún aplicable son las siguientes: 

 — Sería necesaria una gran armonización de los ti-
pos de IVA para evitar que las diferencias de los ti-
pos produzcan una deslocalización de recursos e in-
fluyan en las decisiones relativas de dónde comprar. 

 — Sería necesario un sistema de compensación des-
de los países exportadores hacia los países importa-
dores para garantizar la percepción de los ingresos 
en concepto de IVA por el Estado miembro en el que 
tiene lugar el consumo. La aplicación del criterio de 
país origen implicaría que cada Estado esté recau-
dando en función de su valor añadido y no en fun-
ción de su consumo. 

 — Los Estados miembros deberían depender unos 
de otros para la recaudación de una parte sustancial 
de sus ingresos por IVA. 

3.2 Tipos impositivos en la UE

España ha tenido siempre unos tipos inferiores a los 
del resto de la UE. De hecho, en la actualidad, como 
se puede ver en el cuadro 2, de los Estados de la UE, 
tan solo Luxemburgo (15 por ciento) y Reino Unido 

(17,50 por ciento) tienen un tipo general de IVA in-
ferior al de España. 

Ante crisis extremas, algunos países, como Ale-
mania o Portugal, optan por subir los tipos de IVA. 
Sin embargo, otros países, como el Reino Unido, a 
fin de estimular la actividad económica, optan por 
reducir los tipos de gravamen. 

Durante el año 2010, aparte del caso español, tam-
bién se produjeron cambios impositivos en otros 
países, destacando los aumentos de tipos de Grecia 
y de Portugal.

El resto de Estados miembros grava el consumo a 
un tipo más elevado, siendo los que aplican un tipo 
mayor Dinamarca, Hungría o Suecia (25 por ciento).

El sistema de IVA «definitivo» basado en la impo-
sición en origen, referido anteriormente, requeriría 
una armonización de los tipos de IVA del sistema 
actual. La heterogeneidad actual de los tipos gene-
rales dentro de la Unión aplicados por los Estados 
miembros en principio no parece desestabilizar el 
mercado único, entre otros aspectos debido básica-
mente a la existencia de mecanismos de corrección 
en el sistema, sin embargo, estos mecanismos no ha-
cen más que aumentar la complejidad burocrática 
en la aplicación. 

 El gobierno de la UE acordó alinear los tipos im-
positivos aplicables a impuestos indirectos estable-
ciendo niveles mínimos a fin de evitar distorsiones 

p p
País Tipo General (%) Tipo Reducido (%) Tipo Superreducido (%)

Cuadro 2: Tipos impositivos del Impuesto sobre el Valor Añadido 
actualmente aplicables (abril 2011) en los países de la UE

Fuente: Comisión Europea.
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en la competitividad entre países y determinados 
sectores de la economía. El tipo mínimo general se 
fijó, desde 2006 hasta diciembre de 2010, en el 15 
por ciento. En diciembre de 2010, el plazo se exten-
dió hasta finales de 2015. Asimismo, se amplió el 
plazo en el que el tipo mínimo reducido establecido 
aplicable es de al menos un 5 por ciento con el obje-
tivo de cubrir la estrategia en curso para simplificar 
y modernizar la legislación comunitaria vigente en 
materia de IVA.

3.3 Fraude en la UE

El sistema de imposición en destino puede incen-
tivar el fraude asociado a transacciones transfron-
terizas en la medida en que el trato entre países es 
diferente, dependiendo de Estado donde se realice 
el consumo, en función de los tipos y exenciones vi-
gentes en el mismo. Se aplican disposiciones espe-
ciales a la imposición en destino, imponiendo pesa-
das obligaciones a los proveedores, que tendrán que 
justificar la exención o la no imposición o compra-
dores que han de cumplir con ciertas obligaciones 
de notificación. 

Esta problemática se caracteriza porque mediante 
el aprovechamiento del sistema transitorio en los in-
tercambios intracomunitarios se pretende sustraer 
de la Hacienda Pública el mismo importe del im-
puesto que se deja de ingresar. Para ello, se forman 
tramas o cadenas de empresarios cuya estructura, 
entre otras, da lugar al denominado fraude carrusel, 
en el que profundizaremos más adelante. 

Las consecuencias económicas derivadas del frau-
de son gravísimas, no solo se produce una reducción 
en la recaudación de la Hacienda Pública, puesto 
que se deja de ingresar, sino que en ocasiones, se ob-
tienen ingresos de las arcas públicas, como ocurre 
en el denominado fraude carrusel. 

Aunque este es un problema que afecta al con-
junto de Estados miembros de la Unión Europea, 
hasta el momento no se ha adoptado una estrategia 
conjunta por los mismos. Las distintas soluciones se 
han arbitrado de forma individual por los Estados 
miembros. 

Entre las principales medidas de lucha contra el 
fraude que se han adoptado, destacan las siguientes: 

 Registro de operadores intracomunitarios: se creó 
un Sistema de Intercambio de Información sobre el 
IVA, denominado censo VIES, en el que están in-
cluidos todos los operadores intracomunitarios que 
tienen número de IVA válido y pertenecen a cual-
quier Estado de la UE. De este modo, en el momento 

en el que se quiera efectuar una entrega intracomu-
nitaria, a efectos de cotejar la veracidad del número 
el empresario, deberá consultarse la existencia del 
citado número en el censo a fin de verificar que se 
está aplicando de forma correcta el sistema de tribu-
tación en destino.

En España, hasta 2003, podían estar incluidos en 
dicho censo la mayor parte de los sujetos pasivos de 
IVA, lo que suponía un censo excesivamente volu-
minoso y problemático, en el sentido de que podían 
seguir ocultándose muchas operaciones fraudulen-
tas. Por tanto, a partir de ese año, se crea el Registro 
de Operadores Intracomunitarios, que se constituye 
básicamente por sujetos pasivos de IVA que realizan 
entregas y adquisiciones intracomunitarias de bie-
nes.  

 Inversión del sujeto pasivo: su característica prin-
cipal es que hace coincidir las figuras de sujeto pasi-
vo y obligado a soportar la repercusión. Con ello se 
impide que se pueda deducir una cuota que el sujeto 
pasivo no haya ingresado.

Si bien se han obtenido logros en la lucha contra 
el fraude del IVA intracomunitario, este aún perma-
nece en niveles excesivamente altos. Las estimacio-
nes más fiables del importe del fraude datan de la 
Comisión Europea, que lo cuantifica en un 10 por 
ciento de los ingresos fiscales por IVA de los Estados 
miembros. 

En enero de 2010, entraron en vigor una serie de 
disposiciones legislativas que intentan, por una par-
te, que la información esté en poder de las adminis-
traciones de los Estados miembro en un plazo más 
breve, así como agilizar el proceso de intercambio. 

La tendencia es seguir esta senda y las propuestas 
realizadas pueden resumirse en: 

 Mejorar la calidad de información intercambia-
da. 

 Seguir optimizando las posibilidades de actua-
ción contra el fraude. 

En este sentido, la Comisión Europea ha avanza-
do un conjunto de posibles medidas dirigidas, tanto 
a la prevención de abusos por parte de potenciales 
defraudadores, como al reforzamiento de las herra-
mientas disponibles para la detección del fraude, o a 
la recuperación del impuesto evadido. 

3.4 Fraude carrusel

El funcionamiento del fraude carrusel empieza 
con una entrega intracomunitaria, por una empresa 
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(sociedad instrumental) de otro Estado miembro de 
la UE, verificándose una adquisición en España. 

Posteriormente, la empresa adquirente de los bie-
nes exentos de IVA, conocida como «trucha», reali-
za una entrega interior de bienes con una rebaja so-
bre el precio de compra, repercutiendo el impuesto 
correspondiente, que no ingresa y al poco tiempo 
desaparece. 

Por último, el empresario adquiriente de los bie-
nes de la «trucha» los vende a la sociedad que ha 
iniciado el tráfico circular por un precio superior al 
que los ha comprado, pero aún así inferior a aquel 
precio por el que fueron transmitidos por la socie-
dad primera. 

Esta entrega es una entrega intracomunitaria de 
bienes, en la que no se devenga el impuesto, aunque 

al tratarse de una operación con derecho a deduc-
ción se obtiene la devolución del impuesto soporta-
do. Esta empresa se denomina «Sociedad Agente». 

La empresa inicial adquiere nuevamente los bie-
nes que ha puesto en circulación, con una rebaja en 
el precio, que pueden ser introducidos nuevamente 
en la cadena de empresas. Su beneficio viene deter-
minado por su margen comercial, por diferencia en-
tre el precio de compra y el precio de venta.

En ocasiones se produce una interposición de en-
tidades entre la «trucha» y la «sociedad agente», de-
nominadas sociedades pantallas, que tienen como 
misión distorsionar las investigaciones del IVA y 
oscurecer esta trama

Los aspectos básicos de este tipo de fraude se re-
presentan en el esquema 1.

Esquema 1: El fraude «carrusel»

Fuente: Elaboración propia.
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El nuevo mapa del sistema financiero español
Sergio Corral Delgado, José M. Domínguez Martínez y Rafael López del Paso

Resumen: El objeto de este trabajo es ofrecer una visión panorámica del proceso de reestructuración del siste-
ma bancario español a raíz de la crisis económica y financiera comenzada en 2007. Inicialmente se expone la 
evolución del sistema a lo largo del período 1990-2007. Posteriormente se hace referencia al cambio de mo-
delo bancario a resultas de la crisis y se reseñan las principales medidas regulatorias y de apoyo adoptadas en 
España. Finalmente se da cuenta de las transformaciones registradas dentro del sector financiero, que afectan 
especialmente a las Cajas de Ahorros.

Palabras clave: Sistema bancario español, sistema financiero, evolución, crisis financiera, modelo bancario, rees-
tructuración, cajas de ahorros.

Códigos JEL: G21, G28, G34.

1. Introducción

El nuevo siglo se presentó para el sistema finan-
ciero lleno de incertidumbres y temores, pero estos 
pronto quedaron olvidados. Las nuevas tecnologías 
de la información y la comunicación, la liberaliza-
ción financiera, la integración de los mercados y la 
permanente innovación en productos contribuye-
ron, conjunta y armónicamente, a la propagación de 
la onda expansiva de la economía en todo el mundo. 
El sistema financiero sustentaba el crecimiento de la 
actividad económica y esta, a su vez, lo fortalecía, 
en una relación idílica entre la vertiente real y la fi-
nanciera. La irrupción de la crisis internacional en el 
verano de 2007, que, no obstante, demoró la mani-
festación de su verdadera apariencia hasta el otoño 
de 2008, reveló que todo el entramado económico y 
financiero descansaba en realidad sobre arenas mo-
vedizas. 

De manera abrupta, la crisis puso fin a un mundo 
que parecía de ensueño pero que escondía una au-
téntica pesadilla. Al borde del colapso total, de pron-
to el sistema financiero descubrió que durante bas-
tante tiempo había vivido ignorante del riesgo y, en 
un ambiente de euforia y de abundancia de liquidez, 
había olvidado la restricción de los recursos escasos 
inherente a toda actividad económica. Bruscamen-
te hubo que poner punto final, sin tiempo para las 
elucubraciones, a ese capítulo aciago de la historia 
financiera, para que, sin solución de continuidad, las 
entidades supervivientes pasaran a recuperar inme-
diatamente el código clásico del negocio financiero. 
Ha habido, así, un antes y un después de los aconte-

cimientos de 2007 y 2008, sin que nadie haya podido 
permanecer inmune a las consecuencias del nuevo 
campo de maniobras. 

Particularmente complicado ha sido el panorama 
para aquellos países como Irlanda o España donde, 
al hilo de la expansión económica, se habían forma-
do enormes burbujas inmobiliarias que, al estallar, 
han impactado de lleno en las entidades bancarias. 
Si hasta hace poco todo eran relaciones armónicas, 
luego la yuxtaposición de varias crisis –de la econo-
mía real, inmobiliaria, financiera y fiscal, entre un 
surtido elenco- ha generado situaciones adversas 
plagadas de dificultades de magnitud desconocida 
hasta ahora. 

A pesar de la fortaleza exhibida por el sistema 
bancario español en su conjunto, no ha podido evi-
tar resentirse de la situación vivida a raíz de la crisis, 
que ha desatado un proceso de cambios en distintos 
planos: regulatorio, estratégico, de negocio, institu-
cional y corporativo, entre otros. Como consecuen-
cia de ello se está produciendo una reconfiguración 
del sistema bancario como nunca había ocurrido en 
la historia. 

Dar cuenta de sus principales aspectos es el obje-
to de este artículo, organizado en cinco apartados: 
en el primero, como punto de partida, se ofrece una 
visión panorámica de la evolución de las entidades 
bancarias desde 1990 hasta 2007; posteriormente se 
sintetizan las transformaciones acaecidas en el mo-
delo bancario; en un tercer apartado se reseñan los 
cambios regulatorios introducidos, a escala interna-
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cional y nacional, para afrontar la crisis financiera; 
seguidamente se lleva a cabo un examen de cómo se 
está adaptando el sistema bancario a la nueva situa-
ción; finalmente se ponen de relieve las conclusiones 
alcanzadas.

2. Evolución del sistema bancario español en el últi-
mo ciclo económico

Los gráficos 1 a 10 sintetizan la evolución del sis-
tema bancario español a lo largo del período 1990-
2007.

Como puede observarse en el gráfico 1, su con-
figuración ha registrado importantes transforma-
ciones durante el horizonte temporal considerado, 
debido, fundamentalmente, a los procesos de con-
centración llevados a cabo por las Cajas de Ahorros 
y las Cooperativas de Crédito durante la década de 
los noventa, en su carrera por ganar tamaño ante los 
retos que traía consigo la implantación del euro y 
la conformación del mercado bancario único euro-
peo. En este periodo, el número de Cajas de Ahorros 
se ha visto reducido de 66 a 45, mientras que el de 
Cooperativas de Crédito ha pasado de 107 a 83. Por 
lo que concierne a los Bancos, su número ha per-
manecido relativamente estable en torno a 150, ya 
que la desaparición de entidades por quiebra o por 
absorción se ha visto compensada por la entrada de 
operadores extranjeros1.

A su vez, ha habido un aumento de su capacidad 
instalada, ya que el número de oficinas bancarias se 
ha incrementado en un 37,7 por ciento, superando 
las 45.000 en 2007 (veáse gráfico 2). El análisis del 
comportamiento mostrado por los grupos de enti-
dades revela importantes diferencias en cuanto a la 
estrategia adoptada. La progresiva reducción de su-
cursales de la Banca desde 1995, tras el inicio de un 
intenso proceso de contención de costes, contrasta 
con la ampliación de la red de las Cajas de Ahorros, 
debido a su importante desembarco fuera de sus Co-
munidades Autónomas de origen. En consecuencia, 
las Cajas de Ahorros han incrementado su cuota de 
presencia en más de 14 puntos porcentuales, supe-
rando en 2007 el 54 por ciento (véase gráfico 3).

La ampliación de la red de distribución ha venido 
acompañada de un aumento paralelo de la dotación 
de recursos humanos. El número de empleados de 
las Cajas se ha multiplicado por 1,5, pasando de más 
de 84.000 en 1990 a cerca de 132.000 empleados en 
2007 (véase gráfico 4). Este comportamiento difiere 
1 A efectos de simplificar el análisis, en las comparaciones que 
restan hasta el final del trabajo, se excluyen las Cooperativas de 
Crédito, que representan un 4 por ciento de los activos totales 
del sistema bancario español.

del registrado en la Banca, cuya plantilla se ha re-
ducido en el mismo periodo en más de 39.000 per-
sonas. En 2007, las Cajas de Ahorros ocupaban un 
48,8 por ciento de los empleados totales del sistema 
bancario español. 

La reseñada expasión de la capacidad de oferta de 
las Cajas encuentra correspondencia con un notable 
aumento de su cuota de mercado, tanto en créditos 
como en depósitos. En relación con la primera de 
las vertientes del negocio señaladas, aquella ha pa-
sado del 35,3 por ciento en 1990 al 49,0 por ciento 
en 2007, con una ganancia de 13 puntos porcetuales 
(véase gráfico 5). En el segmento de los depósitos, 
a finales de 2007, las Cajas acaparaban el 50,9 por 
ciento del total, en torno a 7 puntos porcentuales 
más que a principios de la década de los noventa 
(véase gráfico 6). La balanza se decanta hacia la Ban-
ca cuando se incluyen las alternativas a los depósitos 
en la canalización del ahorro. Así, la cuota de merca-
do en recursos administrados se situaba en 2007 en 
el 49,3 por ciento para este sector, frente al 48,1 por 
ciento de las Cajas.

El incremento tendencial de los ingresos cose-
chados por la mayor actividad ha compensado el 
aumento de los costes de estructura asociados a la 
fuerte expansión registrada, dando lugar a una me-
jora de los niveles de eficiencia operativa. Como 
puede observarse en el gráfico 7, durante el periodo 
1990-2007, el valor de la ratio «Gastos de explota-
ción/Margen bruto» ha mejorado en 17 y 24 puntos 
porcentuales para la Banca y las Cajas de Ahorros, 
respectivamente. A finales de 2007, los niveles se 
equiparaban para ambos sectores en niveles del 42,7 
por ciento. 

El mantenimiento de una adecuada senda de 
generación de beneficios ha permitido a las Cajas 
presentar, en buena parte del periodo considerado, 
tasas de rentabilidad sobre el activo total (ROA) en 
torno al 1 por ciento, superando, de este modo, las 
obtenidas por la Banca (véase gráfico 8).

El alto porcentaje del excedente neto asignado a 
reservas por las Cajas, por encima del 70 por cien-
to, frente al 20-50 por ciento destinado por la Banca 
(véase gráfico 9) explica su holgada posición de sol-
vencia, presentando en términos medios un coefi-
ciente de solvencia superior en un 50 por ciento al 
mínimo legalmente exigido (8 por ciento) y en un 
20 por ciento al de la Banca (véase gráfico 10). 

Un rápido repaso de la evolución en el periodo 
analizado permite, en definitiva, poner de relieve los 
siguientes aspectos:
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Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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 Tendencia generalizada a la disminución del nú-
mero de entidades, a raíz de los procesos de con-
solidación, que se habían frenado en los últimos 
años.

 La evolución de las oficinas refleja la distinta es-
trategia seguida por Bancos y Cajas.

 También en el capítulo de empleados se muestran 
las tendencias divergentes de Bancos y Cajas.

 En relación con la cuota de mercado, en el apar-
tado de los depósitos se constata una ganancia 
sostenida de las Cajas. Ahora bien, no puede ha-
cerse abstracción de los cambios registrados en la 
estructura de los activos financieros de las familias. 
Cuando se computa el conjunto de los recursos aje-
nos y de los fondos de inversión, los Bancos aca-
paran una cuota ligeramente superior a la de las 
Cajas. Respecto a los créditos, las Cajas superan a 
la Banca.

 Validación de la actuación de las Cajas de Ahorros 
por el incuestionable test de mercado, refrendado 
por la consecución de altas tasas de rentabilidad y 
cumplimiento sobrado de los requerimientos en 

materia de solvencia, y niveles de eficiencia simila-
res a los de la Banca.

3. Crisis financiera internacional y modelo bancario: 
retorno al pasado

El esquema 1 resume las principales característi-
cas del modelo bancario que había imperado en la 
etapa de euforia económica y, en contraposición, los 
rasgos del modelo bancario clásico que, a marchas 
forzadas, se empezaron a recuperar a partir de 2007 
y 2008.

Así, como se expone en Domínguez (2009; 2010a), 
a partir de 2008 se entra en una fase de transición 
desde una situación de abundancia de liquidez a 
otra de restricciones de fondos; de una tendencia al 
sobreendeudamiento de familias y empresas, a otra 
de endeudamiento sostenible; de una posición de 
escasa o nula aversión al riesgo, a otra de aprecia-
ción del riesgo incurrido; de un esquema donde no 
se concedía importancia a perder la relación entre el 
prestamista inicial y el préstamo concedido, a otro 
donde se considera fundamental tener pleno control 
de las transmisiones de riesgos; de un panorama en 
el que alegremente se expandían las redes bancarias, 
desafiando en ocasiones cualquier lógica económi-

Fuente: Banco de España y elaboración propia.

Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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ca, a otro de repliegue de redes y de búsqueda de 
una mayor racionalidad operativa; de un escenario 
donde no importaban mucho los márgenes de las 
operaciones, ya que podían compensarse con una 
mayor actividad de préstamos, a otro donde no es 
tan fácil buscar alternativas ante el estrechamiento 
de los márgenes financieros; de una etapa donde 
la morosidad estaba en mínimos históricos, a otra 
en la que, como reflejo del deterioro de la situación 
económica y del empleo, los impagos se han multi-
plicado...

Para poder mantenerse en el mercado, las entida-
des bancarias tienen que olvidar definitivamente el 
paisaje atípico vivido en los últimos años y recupe-
rar las pautas dictadas tradicionalmente por la orto-
doxia en la gestión financiera: adecuar la actividad 
en función de los ingresos recurrentes, controlar los 
costes, financieros y de explotación, y vigilar per-
manente y preactivamente la calidad de los activos. 
Aunque pueda antojarse un tanto paradójico, los 
intermediarios financieros están llamados a viajar 
al pasado para así poder retornar con garantías al 
futuro.

4. Nuevo marco normativo: implicaciones

Está extendida la idea de que el sector bancario 
ha vivido inmerso en un paraíso de desregulación a 
lo largo de la reciente etapa de expansión económi-
ca. En absoluto es así. Antes al contrario, ha vivido 
inmerso bajo una avalancha de normas acumulati-
vas y cambiantes con grandes costes de adaptación 
(Fondo Monetario Internacional, 2009). Este apetito 
regulador ha adolecido, sin embargo, al menos, de 
dos grandes deficiencias: la primera, que, pese a su 
abundancia y amplitud, ha sido incapaz de regular 
aquellas actividades donde precisamente se estaba 
gestando un mayor riesgo incontrolado; de otra, la 
creencia de que la cumplimentación de complejos 
modelos estadísticos, en ocasiones sin vislumbrar 
las raíces del verdadero riesgo incluido, era suficien-
te para el control de la solvencia2.

Con todo, la reacción de los organismos interna-
cionales no se ha hecho esperar, una vez que el mal 
estaba hecho, para desplegar un amplio repertorio 
de nuevas disposiciones reguladoras con objeto de 
recuperar la confianza en el sistema y de impedir la 
repetición de episodios de consecuencias tan dra-
máticas (Domínguez, 2010b). 

Las principales medidas adoptadas han sido las 
siguientes:

2 De hecho, los modelos de probabilidad de insolvencia han sido 
descritos como «la fórmula que mató a Wall Street».

 — Orientadas a atenuar el impacto de la crisis a cor-
to plazo:

 Ampliación de la lista y reducción de la califi-
cación crediticia mínima de los activos elegibles 
como colateral en las operaciones de política mo-
netaria, a efectos de facilitar la obtención de liqui-
dez por parte de las entidades bancarias.

 Extensión de las coberturas de los sistemas de ga-
rantía de depósitos y de inversión en valores.

 — Tendentes a definir una nueva arquitectura regu-
latoria que mejore la calidad y la consistencia de la 
supervisión:

 Refuerzo de los mecanismos de vigilancia finan-
ciera global y de acción coordinada a escala mun-
dial a través de:

 ο La ampliación del alcance y de las funciones 
del Foro de Estabilidad Financiera del G-20 y del 
Fondo Monetario Internacional.

 ο El establecimiento de un nuevo marco de su-
pervisión. En Europa se ha creado el Consejo 
Europeo de Riesgo Sistémico, responsable de la 
supervisión macroprudencial, y el Sistema Euro-
peo de Supervisores Financieros, integrado por 
los supervisores financieros nacionales de los 
países miembros y tres entidades creadas a partir 
de los actuales comités europeos supervisores mi-
croprudenciales: la Autoridad Bancaria Europa 
(EBA), la Autoridad Europea de Mercados y Va-
lores (ESMA) y la Autoridad Europea de Seguros 
y Fondos de Pensiones (EIOPA). 

 Revisión de las normas contables internacionales, 
con especial incidencia en las referidas a los ins-
trumentos financieros complejos y a aquéllas que 
sirven de soporte para la elaboración de los estados 
orientados a los mercados de capitales.

 — Dirigidas a reformar la regulación del capital y de 
la liquidez:

 Fortalecimiento del Acuerdo de Basilea II, con 
un endurecimiento de las condiciones por las que 
se rigen los pilares 1 (requerimientos mínimos de 
capital), 2 (sobre el proceso de examen supervisor) 
y 3 (sobre disciplina de mercado). 

 Desarrollo del Acuerdo de Basilea III. El Comité 
de Supervisores Bancarios del Banco Internacional 
de Pagos de Basilea (BIS) acordó en septiembre 
de 2010 elevar del 2 al 4,5 por ciento la propor-
ción que el capital básico («core capital») deben 
alcanzar sobre los activos ponderados por riesgo, 
así como el requerimiento mínimo de capital de 
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nivel 1 (Tier-1), que incluye además instrumentos 
como las participaciones preferentes, del 4 al 6 por 
ciento. El coeficiente general solvencia se mantie-
ne en niveles del 8 por ciento. Adicionalmente se 
establece un «colchón de conservación» del «core 
capital» del 2,5 por ciento, aplicable en momentos 
de expansión excesiva del crédito. Mientras que el 
colchón de conservación no esté plenamente cu-
bierto, las entidades estarán sujetas a restricciones 
a la hora de distribuir dividendos y pagar retribu-
ción variable a sus empleados.

Junto a los anteriores requerimientos en materia 
de solvencia se introducen unos requerimientos mí-
nimos de liquidez mediante la exigencia de un doble 
coeficiente: 1) la ratio de liquidez a corto plazo, por 
la que se que pretende que las entidades bancarias 
puedan cubrir con activos líquidos las salidas netas 
de caja previstas en un horizonte de treinta días; y 
2) la ratio estructural, por la que se persigue que 
las entidades financien las inversiones permanentes 
con fondos propios y ajenos a medio y largo plazo.

La aplicación de dicho paquete de medidas, que 
entrará en vigor el 1 de enero de 2013, se llevará a 
cabo de forma gradual, debiéndose encontrar plena-
mente implantadas en 2019.

El ordenamiento jurídico español se ha hecho eco 
de las nuevas exigencias regulatorias y, adicional-
mente, de manera específica, ha introducido hitos 
reformadores de gran trascendencia (Banco de Es-
paña, 2011). Atendiendo a su fin principal, y al mar-
gen de los efectos tangenciales sobre otros aspectos 
de la actividad y de la configuración de las entidades 
financieras, las medidas adoptadas han consistido 
en: 1) la concesión de ayudas públicas transitorias 

a entidades involucradas en procesos de integración 
o reestructuración; 2) la modificación del modelo 
institucional de las Cajas de Ahorros, con el objeto 
de ampliar las posibilidades de captación de capi-
tal en los mercados; 3) la ampliación de los reque-
rimientos de información económico-financiera 
que las entidades deben suministrar al mercado; y 
4) el rediseño de las normas contables para acelerar 
el saneamiento de los balances. Siguiendo una se-
cuencia temporal, las medidas adoptadas han sido 
las siguientes: 

 — Reforzamiento de la protección de los depositan-
tes e inversores (octubre 2008): ejerciendo el com-
promiso adquirido por los países miembros de la 
UE en la reunión mantenida por el Ecofin tras los 
hechos acaecidos en la primera semana de octu-
bre de 2008 con el desplome de las bolsas a escala 
mundial, el Gobierno español tomó la decisión de 
ampliar la cobertura del Fondo de Garantía de De-
pósitos de 20.000 a 100.000 euros, por depositante o 
inversor y entidad.

 — Restablecimiento de las condiciones de liquidez y 
de concesión de financiación a empresas y hogares 
(octubre 2008): ante el potencial estrangulamiento 
de la actividad crediticia de las entidades financieras 
españolas, motivado por el deterioro generalizado 
de la confianza y el cierre de los mercados mayo-
ristas a escala mundial por la falta de liquidez, se 
adoptó el establecimiento, con carácter excepcional 
y temporal (con vigencia hasta finales de 2009), de 
dos nuevos mecanismos que se sumaron a los pro-
gramas de adquisición de bonos garantizados y al 
de provisión de liquidez ilimitada por parte del Eu-
rosistema. Por un lado, el Fondo de Adquisición de 
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Activos Financieros (FAAF), por el que se habilitaba 
al Ministerio de Economía y Hacienda para la com-
pra de activos de elevada calidad de las entidades fi-
nancieras, por importe de 30.000 millones de euros, 
ampliable a 50.000 millones de euros. Por otro, la 
concesión de avales por el Tesoro español a las emi-
siones de deuda de las entidades financieras en los 
mercados mayoristas por un importe máximo de 
100.000 millones de euros. Este último ha contado 
con la aplicación de cuatro prórrogas, la última en 
junio de 2011.

 — Creación del Fondo de Reestructuración Orde-
nada Bancaria (FROB) (junio de 2009): la primera 
de las medidas adoptadas de gran calado, regulada 
por el Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, tenía 
como objetivo básico reforzar la solvencia y apoyar 
los procesos de integración, mediante fusiones puras 
o mecanismos de cooperación institucional reforza-
da, que den lugar a entidades viables. Asimismo, el 
FROB persigue complementar la capacidad de los 
Fondos de Garantía de Depósitos para resolver, en 
ausencia de soluciones privadas, situaciones de in-
viabilidad o de mejora de la posición de eficiencia, 
y mejorar la competitividad a medio y largo plazo 
de entidades que, con una posición de solvencia 
demostrada, opten por continuar su camino en so-
litario. Cualquiera que sea el caso, la concesión de 
las ayudas se encuentra supeditada a la aprobación 
por parte del Banco de España del plan de mejora, 
racionalización y redimensionamiento de su capaci-
dad productiva presentado por las entidades.

El FROB se creó con una dotación inicial de 9.000 
millones de euros, aportando 6.750 millones el Esta-
do y 2.250 millones los Fondos de Garantía de De-
pósitos, pudiendo captar financiación ajena por el 
triple de esta cifra. 

Las ayudas concedidas por el FROB se materiali-
zan, fundamentalmente, en la suscripción de parti-
cipaciones preferentes reembolsables en un plazo de 
5 años, ampliable bajo determinadas circunstancias 
a 7, y con una retribución mínima anual del 7,75%. 

 — Reforma del marco jurídico de Cajas de Aho-
rros (julio 2010): la aprobación del Real Decreto-ley 
11/2010, de 9 de julio, ha supuesto la reforma más 
trascendental en los casi doscientos años de historia 
de las Cajas españolas. Sus objetivos se articulan en 
tres ejes: 1) ampliación de las posibilidades de con-
figuración societaria, a efectos de resolver las limita-
ciones de captación de recursos propios más allá de 
la retención de beneficios; 2) contribución a la pro-
fesionalización de sus gestión y de sus órganos de 

gobierno; y 2) favorecimiento de un mayor ejercicio 
de la disciplina de mercado sobre estas entidades. 

En relación con el primero, el nuevo marco jurí-
dico permite teóricamente que las Cajas de Ahorros 
sigan desempeñando sus actividades bajo el modelo 
tradicional. Por otro lado, se deja abierta la posibili-
dad de emitir cuotas participativas (con el límite del 
50 por ciento del patrimonio de la Caja), títulos a los 
que se atribuyen derechos políticos, asimilándose a 
las acciones, y, lo que es más relevante, se introduce 
el modelo de ejercicio indirecto de la actividad fi-
nanciera a través de la creación de un vehículo ban-
cario al que pueden incorporarse socios capitalistas, 
y del que la Caja debe mantener al menos el 50 por 
ciento de su capital, ya que, en caso de quedar por 
debajo de ese límite, debe transformarse en funda-
ción de carácter especial. El ejercicio indirecto de la 
actividad financiera conlleva la segregación de las 
actividades benéfico-social y financiera, cediendo 
esta última a un Banco en el que se mantenga una 
participación mínima del 50 por ciento.

En el ámbito del gobierno corporativo, las princi-
pales modificaciones estriban en: 1) reducción de los 
límites de representación de las Administraciones 
Públicas en los órganos de gobierno, del 50 al 40 por 
ciento; 2) incompatibilidad del cargo en los órganos 
de gobierno con el de alto cargo de las Administra-
ciones Públicas o de político electo; 3) creación de 
las Comisiones de Retribuciones y Nombramientos, 
que sustituye y amplía las funciones de la anterior 
de Retribuciones, y de Obra Social; 4) fijación de 
mayorías reforzadas para la adopción de acuerdos 
fundamentales; y 5) obligatoriedad de elaborar, con 
carácter anual, un informe de gobierno corporati-
vo, hasta ahora solo exigible a las entidades que hu-
biesen emitido valores admitidos a negociación en 
mercados oficiales.

Otra de las novedades importantes introducidas 
por el Real Decreto-ley viene dada por la posibili-
dad de que el FROB adquiera títulos emitidos por 
entidades que, sin presentar síntomas de debilidad 
en su situación económico-financiera, precisen, a 
juicio del Banco de España, un reforzamiento de sus 
recursos propios (lo que ha venido a denominarse 
FROB 1.5).

 — Pruebas de resistencia (julio 2010): las dudas 
mantenidas por los inversores y por ciertos orga-
nismos internacionales sobre la sostenibilidad de 
las finanzas públicas españolas surgidas desde co-
mienzos de 2010, a raíz de los episodios de crisis de 
la deuda soberana de Grecia, Irlanda y Portugal, y 
el insuficiente alcance de las reformas estructurales 
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emprendidas hasta la fecha, levantó en las autorida-
des supervisoras nacionales un interés inusitado por 
desnudar ante el mercado a las entidades bancarias 
de nuestro país, que en ese momento se encontraba 
en el punto de mira. En este sentido, el Banco de 
España decidió que las pruebas de resistencia (tests 
de stress) 2010-2011, realizadas por el Comité de 
Supervisores Europeos en colaboración con el BCE 
a escala de la Unión Europea, fueran lo más am-
plias posible, tanto en término de entidades sujetas 
como de información suministrada. En este sentido, 
mientras que en el resto de países las entidades par-
ticipantes representaban en torno al 50 por ciento 
de sus sistemas bancarios nacionales, en el caso de 
España se incluyeron al conjunto del sector de Cajas 
de Ahorros y a los Bancos cotizados, cuyos activos 
representaban más de un 90 por ciento del total de 
las entidades de depósito. Por otro lado, se aportaba 
un desglose detallado de las ayudas públicas com-
prometidas y de la composición de las carteras cre-
diticias, así como de los hipotéticos deterioros en los 
diferentes escenarios tensionados definidos (de re-
ferencia, adverso y muy adverso). El mayor alcance 
de este ejercicio de simulación quedaba igualmente 
reflejado en los supuestos de partida de contracción 
de la actividad económica y de ajuste del mercado 
inmobiliario, fuera de los rangos de predicción de 
los diferentes organismos internacionales. Los resul-
tados obtenidos, publicados el 23 de julio de 2010, 
apuntaban que a finales de 2011, en un situación ad-
versa, solo cuatro cajas de ahorros no alcanzarían el 
nivel mínimo del 6 por ciento exigido para el Tier-1 
(recursos propios de primera categoría respecto a 
los activos totales ponderados por el riesgo), para lo 
que se requerirían 16.193 millones de euros, de los 
que 14.358 millones de euros ya habían sido com-
prometidos por el FGD y/o aportados por el FROB. 
En julio de 2011 se publicarán los resultados corres-
pondientes a las nuevas pruebas realizadas para el 
periodo 2011-2012.

 — Cambios introducidos en materia contable (oc-
tubre 2010): la implementación de nuevas normas 
y prácticas internacionales de información finan-
ciera fue aprovechada por el Banco de España para 
endurecer los requisitos en materia de provisiones, 
reduciendo los periodos disponibles para la ple-
na cobertura de los préstamos dudosos a un año, 
y exigiendo el reconocimiento de un deterioro de 
los activos inmobiliarios adjudicados, que no solo 
dependerá del valor actualizado de las tasaciones, 
sino también del transcurso de permanencia en el 
balance. De este modo, se perseguía intensificar el 
proceso de reestructuración y de saneamiento en el 
que se encuentran inmersas las entidades, e incenti-

var la salida al mercado de los inmuebles adquiridos 
en pago de deudas, así como el establecimiento de 
mayores márgenes de prudencia y cautela en la con-
cesión de crédito y valoración de las garantías. 

 — Mayores exigencias de transparencia (enero 
2011): en línea con lo anterior, y ante la persistencia 
de los síntomas de desconfianza en el sector banca-
rio español y las dudas sobre la calidad de sus acti-
vos, el Banco de España redobló sus exigencias de 
transparencia sobre las carteras de activos en las que 
se centraban las dudas. En este sentido, obligó a las 
Cajas de Ahorros a publicar su exposición a inver-
siones en el sector de la promoción y construcción 
inmobiliarias, y en la cartera hipotecaria minorista, 
señalando sus riesgos normales sujetos a vigilancia, 
niveles de cobertura, y tipo de colateral que garan-
tiza dichas operaciones3. Además, se les pidió que 
publicaran información sobre los activos adjudica-
dos y sobre su exposición a las familias a través de 
hipotecas para adquisición de vivienda. En términos 
agregados, al cierre del ejercicio 2010, las Cajas de 
Ahorros mantenían una exposición de 217.000 mi-
llones de euros, un 22 por ciento del total de la carte-
ra de crédito, de los que 28.000 millones –un 13 por 
ciento– corresponden a activos dudosos.

 — Reforzamiento adicional de la solvencia (febrero 
2011): la aprobación del Real Decreto-ley 2/2011, de 
18 de febrero, ha supuesto un adelanto de la apli-
cación de Basilea III, con un endurecimiento muy 
significativo de los requerimientos mínimos exigi-
dos, ya que las entidades deben presentar una ratio 
de capital principal4 sobre activos ponderados por 
el riesgo de al menos el 8 por ciento, elevándose al 
10 por ciento en caso de que presenten una depen-
dencia de financiación mayorista superior al 20 por 
ciento y no hayan colocado al menos el 20 por ciento 
de los títulos representativos de su capital a terceros. 
Adicionalmente, se establece que las entidades que 
necesiten fondos del FROB (el llamado FROB 2) de-
berán ejercer su actividad financiera a través de un 
banco permitiendo conservar la naturaleza de Caja 
de Ahorros a la entidad propietaria. Esta medida no 
hace sino acelerar la estrategia desarrollada hasta 
ahora por el Gobierno y el Banco de España por la 
que se persigue que las Cajas de Ahorros acudan a 
los mercados para capitalizarse, adoptando estruc-
turas fáciles de comprender y evaluar por los inver-

3 El resto de entidades deben publicar esta información detallada 
en sus Memorias Anuales de 2010.
4 El capital principal definido en el R.D.-ley 2/2011 difiere del 
«core capital» establecido en Basilea III en la inclusión de los 
apoyos concedidos por el FROB en forma de participaciones 
preferentes y de la deuda subordinada obligatoriamente 
convertible en acciones antes del 31 de diciembre de 2014.
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sores y acelerar el proceso de reestructuración de 
acuerdo con las recomendaciones internacionales.

Frente a la norma anterior, los apoyos prestados 
por el FROB consistirán en la suscripción de accio-
nes ordinarias (aportaciones de capital en el caso de 
las cooperativas de crédito), que deberán desinver-
tirse en un plazo máximo de 5 años, sin perjuicio de 
un compromiso de reventa al emisor o a un tercero 
propuesto por este en uno o dos años. Su precio de 
adquisición se fijará de acuerdo con el valor econó-
mico de la entidad, basándose en lo que determinen 
uno o varios expertos independientes. 

Asimismo, el Fondo se integrará en el Consejo de 
Administración, mediante un administrador espe-
cial, que se encargará de velar por el cumplimiento 
del plan de recapitalización5.

De los 114 grupos o entidades individuales ana-
lizadas por el Banco de España, en 12 casos (2 ban-
cos nacionales, 2 filiales de bancos extranjeros y 8 
Cajas de Ahorros) se determinó que son necesarias 
aportaciones adicionales de capital por importe de 
15.152 millones de euros para cumplir con lo esta-
blecido en la nueva norma. En el mes de marzo, las 
entidades presentaron sus planes de recapitaliza-
ción, que, una vez aprobados por el Banco de Es-
paña, deberán ejecutarse antes del 30 de septiembre 
de 2011, pudiéndose aplicar una prórroga hasta el 
31 de diciembre, si existe un retraso derivado de los 
trámites y operaciones a realizar, extensible al 31 de 
marzo de 2012, en caso de procesos de admisión a 
negociación de acciones.

 — Adaptación parcial de las directivas europeas de 
recursos propios y supervisión de las políticas de re-
muneración y modificación del régimen de aporta-
ciones a los Fondos de Garantía de Depósitos (junio 
2011): los desarrollos legislativos introducidos por 
el Real Decreto 771/2011, de 3 de junio, en mate-
rias de solvencia y retributiva, van orientados a: 1) 
reducir los problemas de información asimétrica 
entre el originador y el distribuidor en los procesos 
de titulización; 2) el reforzamiento de la solvencia de 
las entidades, con mayores exigencias de capital de 
mejor calidad: 3) la reducción de la concentración 
de riesgos para limitar los riesgos sistémicos; 4) el 
establecimiento de criterios mínimos para la defini-
ción de las políticas, las estrategias y el desarrollo de 
herramientas de gestión y control del riesgo de li-
quidez; y 5) la fijación de un nuevo régimen para las 
políticas de remuneración de las entidades financie-
ras, respecto a las categorías de empleados que, en el 
5 En este caso, el número de miembros del Consejo de 
Administración deberá situarse entre 5 y 15, con mayoría de 
consejeros externos.

ejercicio de sus funciones, puedan tener efectos po-
tenciales sobre el perfil de riesgos de las entidades.

 — Asimismo, y en línea con los trabajos desarrolla-
dos por la Comisión Europea, se establece un siste-
ma de aportaciones a los fondos de garantía de de-
pósitos de las entidades basado en el riesgo asumido, 
exigiendo contribuciones adicionales a las entidades 
que remuneren excesivamente sus depósitos, tanto a 
plazo como a la vista. En este sentido, se introduce 
un tratamiento penalizador, aplicando una ponde-
ración del 500 por ciento en el cálculo de las apor-
taciones al FGD, a los depósitos cuya remuneración 
exceda de siguientes tipos de interés, en función del 
tipo y el plazo:

 Depósitos a la vista: Euríbor medio a un mes + 
100 puntos básicos.

 Depósitos a plazo: 
 ο Vencimiento inferior a tres meses: Euríbor me-

dio a tres meses + 150 puntos básicos.
 ο Vencimiento superior a tres meses e inferior a 

un año: Euríbor medio a seis meses + 150 puntos 
básicos.

 ο Vencimiento superior a un año: Euríbor medio 
a un año + 100 puntos básicos.

5. La configuración de un nuevo mapa bancario en 
España

Desbaratado como un castillo de naipes el modelo 
en el que se había venido basando el sistema banca-
rio español en los últimos años, la crisis ha acelerado 
los cambios dentro del sector. Como consecuencia 
de ello está teniendo lugar una profunda recomposi-
ción que está afectando de manera especial a las Ca-
jas de Ahorros, que son las entidades, de naturaleza 
no societaria, que habían registrado un mayor cre-
cimiento y asumido elevados riesgos ligados al sec-
tor inmobiliario. Ahora bien, con carácter general, 
el sistema bancario está inmerso en un proceso de 
auténtica reconversión para adaptar su dimensión y 
su estructura a la nueva situación en la que existe 
un exceso de capacidad. Es previsible que el proceso 
de adaptación tenga varias fases, aunque su ritmo y 
su desarrollo definitivo vengan condicionados por 
la evolución de la economía real y la posición que 
adopten los mercados internacionales (Banco de Es-
paña, 2010).

A continuación se expone cuál es la situación 
existente a finales del ejercicio 2010, cuyos principa-
les rasgos quedan recogidos en el cuadro 1.

 — Número de entidades: la oleada de procesos de 
integración iniciada en 2009 en el sector de las Cajas 
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de Ahorros (véase cuadro 2), en la que han partici-
pado 35 entidades6, se ha traducido, de momento, 
en una reducción de su número de 45 a 18 entidades 
o grupos, dos de ellas de dimensión poco significati-
va. Únicamente 6 Cajas de Ahorros, que representan 
en torno a un 9 por ciento de los activos del sector, 
se han mantenido al margen de movimientos socie-
tarios de esta naturaleza. De los 12 procesos desa-
rrollados, 7 se han planteado con petición de ayu-
das al FROB, cuyo importe total asciende a 10.189 
millones, abordándose los 5 restantes sin apelación 
a ayudas públicas. Atendiendo a su tipología, 7 se 
han plasmado en fusiones puras y 5 mediante me-
canismos de cooperación reforzada (sistemas insti-
tucionales de protección: SIP). Los procesos de inte-
gración han corregido la excesiva fragmentación del 
sector, elevándose la cifra de activos totales medios 
por entidad, que ha pasado de 29.000 millones a 
76.000 millones de euros.

En el ámbito de la Banca únicamente se ha llevado 
a cabo la fusión entre los Bancos Sabadell y Guipuz-
coano, operando en España, al cierre del ejercicio 
2010, 160 Bancos nacionales y sucursales de socie-
dades extranjeras. 

 — Capacidad instalada: las entidades financieras 
españolas presentan unas redes y servicios centra-
les sobredimensionados, máxime si se atiende a la 
evolución previsible de la actividad financiera y eco-
nómica durante los años próximos años. Durante el 
periodo 2007-2010, el número de oficinas y de em-
pleados se ha reducido en un 4,6 por ciento, con el 
cierre de más de 2.000 oficinas y una contracción de 
la plantilla superior a las 12.000 personas. El ajuste 
ha sido más intenso en las Cajas que en los Bancos, 
ya que estos, una vez culminada la reestructuración 
de sus redes a finales de 2009, han comenzado a am-
pliar de nuevo su presencia con objeto de aprove-
char las oportunidades de negocio surgidas tras el 
repliegue de las Cajas. A la conclusión del ejercicio 
2010, los Bancos contaban con 315 oficinas y 5.688 
empleados menos que al comienzo de la crisis. Por 
su parte, las Cajas han reducido su red en 1.942 ofi-
cinas y 6.771 empleados, lo que representa en torno 
a un 6 por ciento de los niveles de partida en 2007. 
Los ajustes previstos en los planes de reestructura-
ción presentados por las Cajas de Ahorros y apro-
bados por el Banco de España, adicionales a los ya 
efectuados, se sitúan entre el 10 y el 25 por ciento 
en el número de oficinas y de entre el 12 y el 18 por 
ciento en las plantillas.  

6. Dos de ellas intervenidas y absorbidas por el propio sector, 
Caja Castilla-La Mancha por Cajastur y Cajasur por BBK.

 — Cuota de mercado: la reestructuración del sector 
de Cajas de Ahorros ha tenido consecuencias muy 
significativas en términos de negocio, con una pér-
dida de cuota de mercado de 1,6 y 3,2 puntos por-
centuales en los segmentos del crédito y de los depó-
sitos al sector privado, respectivamente, a favor, en 
su mayor parte, de la Banca. A pesar de lo anterior, 
a finales de 2010, con un 47,6 por ciento del total, 
tanto en créditos como en depósitos al sector pri-
vado, las Cajas seguían ocupando una posición de 
liderazgo en ambos segmentos de mercado (para los 
Bancos, 47,0 por ciento en créditos y 45,6 por ciento 
en depósitos).

 — Morosidad: el desplome de la actividad del sector 
inmobiliario, junto con las mayores dificultades con 
las que se encuentran las empresas y familias para 
hacer frente a los compromisos de pago derivados 
de los créditos hipotecarios y personales tras la caída 
de los niveles de renta disponible, se ha traducido 
en un aumento notable de los niveles de morosidad, 
que se encontraba en niveles mínimos históricos, 
por debajo del 1 por ciento. Al cierre del ejercicio 
2010, la tasa de morosidad del crédito al sector pri-
vado se situaba en el 5,0 por ciento y el 6,1 por cien-
to para las Cajas de Ahorros y los Bancos, respecti-
vamente.

Las Cajas de Ahorros han realizado desde comien-
zos de 2008 un considerable saneamiento de los ba-
lances reconociendo contra su patrimonio minus-
valías adicionales en inversión crediticia y activos 
adjudicados por valor de 22.000 millones de euros, 
cantidad a la que hay que sumar las dotaciones de 
provisiones contra la cuenta de resultados y el uso 
de la provisión genérica por un total de 30.000 mi-
llones de euros. Aun teniendo en cuenta lo anterior, 
en 2010, la tasa de cobertura de la morosidad de los 
Bancos (73 por ciento) superaba a la de las Cajas de 
Ahorros (56 por ciento) en 17 puntos porcentuales. 

 — Rentabilidad: el progresivo estrechamiento de 
los márgenes, como consecuencia de la caída de 
la actividad de intermediación típica, así como de 
los rendimientos por dividendos y de las plusvalías 
obtenidas por las carteras de participaciones, uni-
do al comportamiento de los gastos estructurales, 
que mantienen una dinámica autónoma, se plasma 
en una importante caída de la rentabilidad medida, 
tanto en términos de activos totales medios (ROA) 
como de patrimonio neto (ROE). En 2010, la ROA 
de los Bancos se situaba en el 0,5 por ciento y en las 
Cajas en el 0,13 por ciento, mientras que en 2007 
alcanzaba en promedio niveles del 1,13 por cien-
to para ambos tipos de entidades. Por su parte, la 
ROE de los Bancos se ha visto reducida en más de 
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Activo Total
Millones de euros. 2010

Activo Total
Millones de euros. 2010

La Caixa

U i j

Sin ayudas del FROB
Caja 3
Sin ayudas del FROB

289.627

34 838

20.856
La Caixa y Caixa Girona CAI, Burgos C.O. y Badajoz

Unicaja

Con ayudas del FROB

NovacaixaGalicia Bankia

Con ayudas del FROB

34.838

78 077 344 508

Unicaja y Caja Jaén 

NovacaixaGalicia

Catalunya Caixa

C j E ñ I i

Bankia

Banco Mare Nostrum

Banca Cívica

78.077

76.649

45 543

344.508

71.723

71 668

Caixanova y Caixa Galicia 

Catalunya,Tarragona y Manresa

Madrid, Bancaja, Layetana, Ávila, Segovia, Rioja e Insular 

Murcia, Penedés, Granada, Sa Nostra

Caja España Inversiones

Unnim

Banca Cívica

Grupo Cajastur

45.543

28.550

71.668

54.503
Caja España y Caja Duero

Sabadell, Terrassa y Manlleu Cajastur, CCM, Cantabria, Extremadura 

Burgos, Navarra, Canarias, Cajasol, Guadalajara

Fuente: Banco de España, CECA y elaboración propia.

Banca Cajas de Ahorros
Número de entidades o grupos 160 18
Procesos de integración
Número 12 1
Entidades implicadas 35 2
Capacidad instalada
Oficinas 15.227 22.649
Empleados 111.871 125.162
Cuota de mercado (sector privado)
Créditos (%) 47,0 47,6
Depósitos (%) 45,6 47,6
Morosidad
Ratio de morosidad (%) 5,0 6,1
Ratio de cobertura de la morosidad (%) 73 56
Rentabilidad
ROA (%) 0,50 0,13
ROE (%) 5,6 1,6
Eficiencia
Gastos de explotación/Margen bruto (%) 40,7 53,1
Solvencia
Coeficiente general de solvencia (%) 12,9 12,1

Fuente: Banco de España, CECA y elaboración propia.

10 puntos porcentuales (del 15,7 por ciento en 2007 
al 5,6 por ciento en 2010), pasando en este periodo 
del 14,8 por ciento al 1,6 por ciento en el caso de las 
Cajas. 

 — Eficiencia: ante esta tesitura, muchas entidades se 
muestran incapaces de poder sostener su estructura 
de gastos de explotación y las dotaciones necesa-
rias para cubrir las insolvencias. A pesar del ajuste 
de capacidad acometido en esta fase del proceso de 
reestructuración, desde 2007, las Cajas de Ahorros 
han visto deteriorada su ratio de eficiencia (Gastos 
de explotación/margen bruto) en 10 puntos porcen-
tuales, situándose a finales de 2010 en el 53,1 por 
ciento, superior en 12,4 puntos porcentuales a la del 
conjunto de la Banca (40,7 por ciento). 

 — Solvencia: manteniendo las máximas cautelas 
propias de la heterogeneidad existente en cada uno 

de los grupos, en contra de la idea que haya podido 
calar, las Cajas de Ahorros, en su conjunto, presen-
tan niveles de solvencia similares a los de la Banca y 
superiores a los requerimientos mínimos regulato-
rios. En 2010, el coeficiente general de solvencia de 
las Cajas de Ahorros se situaba en el 12,1%, un 50 
por ciento superior al mínimo legalmente exigido y 
0,8 puntos porcentuales inferior al del sector de la 
Banca. 

Conclusiones

El trabajo realizado permite destacar los siguien-
tes aspectos:

 — La crisis económica y financiera internacional 
surgida en el año 2007 acabó de manera abrupta con 
el modelo bancario que había prevalecido durante la 
anterior fase expansiva de la economía, dando paso 
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a un nuevo escenario en el que se generan importan-
tes presiones a la baja sobre la cuenta de resultados 
de las entidades bancarias.

 — En este escenario, la mejora de los niveles de efi-
ciencia ha pasado, de objetivo necesario para fortale-
cer la competitividad de las entidades, a convertirse 
en un requisito para asegurar la propia superviven-
cia.

 — El sistema bancario español se encuentra clara-
mente sobredimensionado, merced esencialmente a 
la gran ampliación de las redes de las Cajas de Aho-
rros.

 — El sector de Cajas de Ahorros se encuentra some-
tido a un importante proceso de reconversión, pre-
parándose a marchas forzadas para encarar un te-
rreno de juego muy diferente al vivido hasta ahora. 
Canalizados fundamentalmente a través del Fondo 
de Reestructuración Ordenada Bancaria (FROB), 
desde finales de 2007 se han llevado a cabo 12 pro-
cesos de integración. Como resultado, el número de 
entidades se ha visto reducido en un 60 por ciento, 
pasando de 45 a 18 entidades o grupos.

 — La autoexigencia de las autoridades monetarias 
nacionales de mayores requerimientos de transpa-
rencia, lejos de despejar dudas y recelos, ha creado 
una demanda para que, sucesivamente, las cotas de 
las pruebas y exámenes exigidas a nuestras entida-
des hayan de situarse por encima de los estándares 
internacionales.

 — Los importantes cambios normativos aprobados 
durante los dos últimos años sitúan a las Cajas de 
Ahorros ante la reforma más trascendental de sus 
casi doscientos años de historia.

 — Los efectos del Real Decreto-ley 2/2011 vienen 
a marcar inequívocamente un antes y un después 
en la historia de las Cajas españolas, que, de forma 
pragmática, se ven abocadas a adoptar nuevos es-
quemas para el ejercicio de su actividad financiera.
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¿Por qué es tan baja la tasa de paro en Alemania?
Pedro Raya Mellado

Resumen: A partir de la evolución de la producción (PIB) en Alemania y de su relación con la tasa de paro, y 
de otras características de su economía, en este artículo se especifican, según la opinión del autor, los factores 
determinantes de la tasa de paro: las medidas de impulso económico adoptadas por el gobierno alemán, su 
modelo productivo orientado a la exportación y la organización de su mercado de trabajo.

Palabras claves: Crecimiento económico, tasa de paro, flexibilidad del mercado de trabajo, modelo productivo, 
política de recortes de jornadas.

Clasificación JEL: E24, J08, J48.

Para comprender la coyuntura económica de 
Alemania y su éxito en términos de bajas ta-
sas de paro es preciso, en primer lugar, rea-

lizar unos comentarios sobre la evolución del nivel 
de producción (PIB), por la notable influencia de 
esta variable sobre el empleo. A continuación, se 
detallarán otros hechos económicos relevantes de la 
economía alemana. Con estos elementos se puede 
ya avanzar una respuesta sobre los factores determi-
nantes de la tasa de paro en Alemania. Por último, 
se incluye una reflexión sobre aquellos factores de la 
realidad alemana que pudieran ser extrapolables a 
otros países avanzados, con la mente puesta, sobre 
todo, en España, dadas las débiles perspectivas de 
crecimiento y las altas tasas de desempleo.

La crisis económica tuvo un fuerte impacto sobre 
la producción en Alemania. En el año 2009, el país 
experimentó una acusada caída en su PIB, del -4,7 
por ciento respecto al año anterior. Muy similar a lo 
ocurrido en el Reino Unido (-4,9 por ciento), frente 
a una recesión algo menos intensa en Francia (-2,6 
por ciento) y EE. UU. (-2,6 por ciento); situándose 
España en un punto intermedio (-3,7 por ciento), 
aunque la recesión se prolonga hasta el año 2010 
(-0,1 por ciento). Por lo tanto, en la fase de recesión 
se puede concluir que Alemania registró una pro-
nunciada caída de la producción entre los países in-
dustrializados.

Pero la capacidad de recuperación de la economía 
alemana se manifestó en una tasa de crecimiento del 
PIB del 3,6 por ciento en 2010. Recuperación más 
sólida que la de EE. UU. (2,9 por ciento) y netamen-

te superior a la de Francia (1,6 por ciento) y a la de 
Reino Unido (1,3 por ciento). Además, se consolida 
la recuperación económica y la salida de la recesión: 
en el primer trimestre de 2011, el PIB de Alemania 
creció a una tasa interanual del 4,8 por ciento1 y las 
perspectivas son de un crecimiento del 2,5 por cien-
to en 2011 y del 2,1 por ciento en 20122 (FMI, 2011).

De los datos anteriores, dos cuestiones llaman la 
atención: el efecto negativo agudo de la recesión y 
la rápida y sólida recuperación de la producción 
en Alemania. Pero lo realmente significativo es el 
comportamiento de la tasa de paro durante este pe-
riodo. Alemania inició la primera década del siglo 
con tasas de paro del orden del 7,5 por ciento, avan-
zó hasta el 10,7 por ciento en el año 2005 e inicia 
una mejora, de forma que, en el año 2008, alcanza 
el 7,3 por ciento. En el año 2009, a pesar de la in-
tensidad de la recesión, la tasa de paro solo se eleva 
ligeramente, al 7,5 por ciento, y tras la recuperación 
en 2010 desciende al 6,8 por ciento3. Al cierro del 
ejercicio 20104, la tasa de paro de Alemania (6,5 por 
ciento) mejora las del Reino Unido (7,8 por ciento), 
EE. UU. (9,4 por ciento), Francia (9,6 por ciento) y, 
sobre todo, España (20,4 por ciento).

Los datos indican la existencia de una relación 
más favorable entre crecimiento económico y tasa 
1 Esto contribuye a la recuperación de Europa: la Eurozona 
avanza a un ritmo del 2,5 por ciento, según datos de Eurostat.
2 Las estimaciones más recientes de la Comisión Europea son 
del 2,6 por ciento en 2011 y del 1,9 por ciento en 2012 para 
Alemania. En todo caso, se confirman las previsiones de recu-
peración del crecimiento económico.
3 La tasa de paro en Alemania en 2007 (del 9,6 por ciento) era 
superior a la correspondiente al año 2010.
4 Los datos sobre la tasa de paro proceden de Eurostat.
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de paro en la economía alemana5. A efectos com-
parativos, en el caso de España, durante seis trimes-
tres (tercer trimestre de 2008 a cuarto trimestre de 
2009) el PIB descendió un -5,1 por ciento y provocó 
un aumento de la tasa de paro de 8,4 puntos por-
centuales (por cada 1 por ciento de caída del PIB se 
elevaba la tasa de paro en 1,64 puntos porcentuales); 
en Alemania en un periodo de cuatro trimestres (se-
gundo trimestre 2008 a primer trimestre de 2009) su 
PIB se redujo en un -6,8 por ciento pero su tasa de 
paro solo aumentó en 0,2 puntos porcentuales (un 
descenso del 1 por ciento del PIB solo se traduce en 
un incremento de la tasa de paro de 0,029 puntos 
porcentuales).

Otros hechos económicos relevantes de la econo-
mía alemana, porque inciden sobre el crecimiento 
económico actual y futuro, son los siguientes:

 — Es un país con preocupación constante por man-
tener unas condiciones de estabilidad monetaria y 
con un nivel de inflación generalmente bajo6, con un 
5 La denominada Ley de Okun establece un marco teórico ade-
cuado para analizar las relaciones entre ambas variables. En su 
formulación más simple se explican las variaciones de la tasa de 
paro (tasa de paro del año t menos tasa de paro del año t-1) en 
función del crecimiento de la producción (porcentaje de cre-
cimiento del PIB en el año t). Su aplicación empírica a un país 
permite estimar el nivel de crecimiento del PIB a partir del cual 
empieza a reducirse la tasa de paro.
6 El índice de precios al consumidor (IPC) fue del 1,2 por ciento 
en 2010, frente al 1,6 por ciento de la zona euro y el 1,9 por cien-
to de las economías avanzadas. Y las perspectivas de crecimien-
to de los precios para Alemania son buenas, del 2,2 por ciento 
en 2011 y del 1,5 por ciento en 2012, según el FMI.

diferencial de precios favorable respecto a los países 
de su entorno. Dato importante en un país con alta 
capacidad exportadora.

 — Alemania se caracteriza por su austeridad fiscal, 
que se traduce en un adecuado control del déficit y 
del nivel de la deuda pública7. En términos compa-
rativos, el país dispone de un cierto margen de ma-
niobra con su política fiscal frente a situaciones no 
previstas.

 — La economía alemana no ha sufrido una crisis del 
sector inmobiliario y de la construcción de vivien-
das residenciales. Este tipo de shock sectorial pro-
voca un incremento sustancial del desempleo en el 
país que lo soporta. En cambio, desde un punto de 
vista sectorial, mayor incertidumbre se detecta en el 
sector bancario alemán.

 — En la actualidad, existe un cierto consenso entre 
los analistas respecto a que la economía alemana no 
se va a ver afectada de forma significativa por la ca-
tástrofe de Japón, ni por el alto precio del petróleo.

Teniendo en cuenta lo anterior, entre los factores 
determinantes de la baja tasa de paro de Alemania 
destacan los siguientes: las medidas de impulso eco-
nómico adoptadas por el gobierno, su modelo pro-
7 A pesar de los programas de estímulo para superar la crisis y 
de las ayudas al sector bancario, en 2010 su déficit público fue 
del 2,2 por ciento del PIB y su deuda pública del 79,9 por ciento 
del PIB. Con previsión para 2012 de un déficit del 1,5 por ciento 
y una deuda pública del 79,4 por ciento.
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ductivo orientado a la exportación y su organización 
del mercado de trabajo.

Aunque en las explicaciones del éxito de Alema-
nia, sobre todo en los medios de comunicación, pre-
dominan los argumentos de tipo estructural8, no se 
pueden olvidar las medidas de estímulo económico, 
la política fiscal expansiva (BCE, 2011) para supe-
rar la recesión9. Esta política es consecuente con el 
diagnóstico de que la mayor parte del desempleo 
existente es «paro cíclico», ligado a la caída de la de-
manda agregada como desencadenante de la rece-
sión. El gobierno alemán aprobó el mayor paquete 
de estímulos fiscales de todos los países europeos, 
equivalente al 4 por ciento del PIB para el año 2009 
y 2010.

El modelo productivo alemán se caracteriza por 
su orientación a la exportación. Alemania ha con-
seguido mantener en los últimos años su cuota de 
exportación en los mercados internacionales; su 
economía es muy dependiente de la demanda ex-
terna10. Esto motivó que la fuerte contracción del 
comercio internacional a finales de 2008 impactara 
muy negativamente en su PIB en el año 200911; pero, 
al mismo tiempo, la pronta recuperación del comer-
cio internacional y el dinamismo de las economías 
emergentes potenciaron la rápida recuperación de la 
producción en Alemania, apoyándose en las expor-
taciones. Esta recuperación ha sido impulsada por la 
reactivación de la economía mundial12. El saldo por 
cuenta corriente de la balanza de pagos de Alema-
nia (FMI, 2011) contabilizó un superávit del 5,3 por 
ciento en 2010, con previsiones positivas para 2011, 
del 5,1 por ciento, y para 2012, del 4,6 por ciento. 
Las reformas económicas estructurales aplicadas a 
principio de la década13 generaron las condiciones 
para reajustar el tipo de cambio real14, mejorar la 
competitividad y ampliar la cuota de exportación.

El dinamismo de la economía alemana se sustenta 
en su nivel de competitividad externa y en la calidad 
de su capital humano y tecnológico. Su alta compe-
titividad se debe a su elevada productividad (su PIB 
8 Sobre todo los basados en el mercado de trabajo.
9 Complementada por la expansión monetaria y los bajos tipos 
de interés de la política monetaria practicada por el Banco Cen-
tral Europeo. 
10 Con referencia a 2009, año de mayor impacto de la crisis sobre 
la producción, la ratio de exportaciones de bienes y servicios 
sobre el PIB alcanzaba el 48 por ciento.
11 Las empresas exportadoras alemanas son especialmente com-
petitivas en el segmento de bienes de inversión, siendo la de-
manda de estos productos muy volátil y se contrae más rápida-
mente en las fases recesivas del ciclo económico.
12 El PIB mundial se aproxima a las tasas de crecimiento regis-
tradas en el periodo anterior a la crisis: 4,8 por ciento en 2010 y 
4,2 por ciento en 2011.
13 En el programa Agenda 2010.
14 En términos nominales el tipo de cambio del euro es alto res-
pecto a un conjunto amplio de monedas, en especial frente al 
dólar. Esta apreciación del euro dificulta las exportaciones.

por hora trabajada es de los más altos de la OCDE) 
y a la evolución de sus precios y salarios15 respecto a 
los países de su entorno (BCE 2008).

El tercer factor determinante de las bajas tasas de 
paro de Alemania es la organización del mercado de 
trabajo y otras reformas estructurales. Se asocia a la 
gran flexibilidad de su mercado de trabajo y a las 
reformas económicas emprendidas al principio de la 
década16. Estas reformas económicas y una serie de 
recortes en el sistema de seguridad social se aplica-
ron a partir del año 2003, e incluyeron reducciones 
de prestaciones laborales y unas condiciones de pro-
tección del empleo más relajadas.

La flexibilidad del mercado de trabajo ha rebajado 
significativamente las cifras de desempleo en Ale-
mania frente a la experiencia de otros países. Esto 
ha sido posible por dos causas: por los acuerdos la-
borales entre sindicatos y empresarios para congelar 
los salarios en los últimos años; y por la respuesta 
flexible de las empresas a la política de recortes de 
jornadas para salvar empleos (kurzabeit).

En los programas de recortes de jornadas, el go-
bierno da incentivos para reducir las horas de traba-
jo en lugar de que la empresa proceda al despido del 
15 En 2010, el IPC de Alemania creció en un 1,2 por ciento frente 
al 1,9 por ciento de los países de economía avanzada y al 1,6 
por ciento de la zona euro. Antes de la crisis, durante el periodo 
1999-2007, la tasa anual media de variación de los precios de 
Alemania (1,6 por ciento) fue inferior a la de la zona euro (2,1 
por ciento) y los costes unitarios laborales de Alemania en di-
cho periodo evolucionaron a una tasa anual media del -1,4 por 
ciento (en buena medida debido a la remuneración de los asa-
lariados), mejor resultado que los del resto de países europeos. 
16 Son las medidas de carácter reformista llevadas a cabo por 
Schröeder, que configuraron un Estado de bienestar moderno 
ajustado a las nuevas realidades.
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trabajador. Estas medidas aumentan la flexibilidad 
de las empresas para mantener a sus trabajadores en 
nómina pero con horarios más cortos, las empresas 
pagan los salarios habituales según el número de 
horas trabajadas y el gobierno paga una parte de la 
diferencia del recorte de la jornada laboral. Al tra-
bajador se le ofrece una compensación parcial por 
la pérdida de salario al reducirse su jornada labo-
ral. Para la empresa tiene la ventaja de que le per-
mite ajustar las horas de trabajo y su coste laboral 
a la evolución de la demanda de sus productos; al 
permanecer el trabajador en su puesto de trabajo, la 
empresa sigue disponiendo de su cualificación, ex-
periencia y competencias profesionales.

Estas medidas explican, en parte, que Alemania 
pudiese cerrar el año 2010 con el nivel de desempleo 
más bajo en los últimos 20 años17. Las perspectivas 
sobre la tasa de paro del país son positivas; pasaría 
del 6,9 por ciento de 2010 al 6,5 por ciento en 2012. 
Este programa funcionó con eficacia porque tam-
bién se aplicó de forma flexible, mediante acuerdos 
entre directivos de empresas y trabajadores que en 
periodos cortos de tiempo decidían si se añadían o 
reducían los turnos de trabajo. Además, la flexibili-
dad del sistema funcionó, tanto en el periodo de re-
cesión, disminuyendo las horas de trabajo, como en 
el momento de la reactivación, ya que las empresas 
alemanas incrementaron las horas de trabajo desde 
el momento en que la actividad comercial aumentó. 
En la valoración de estas medidas es preciso incor-
17 En 2010, el número de desempleados fue de 2,93 millones de 
personas y el total de ocupados se elevó hasta los 40,36 millones, 
según datos de la Oficina Federal de Estadística.

porar los costes totales de su implantación. Estos 
costes son elevados y ascienden a 14.000 millones 
de euros, de los cuales el 42,8 por ciento correspon-
de al subsidio de jornada reducida y a las cotiza-
ciones empresariales, el 35,7 por ciento a cargo de 
las empresas y el 21,5 por ciento, imputados a los 
trabajadores por renunciar a una parte de su salario 
(Velasco y Fröhlich, 2010).

Buena parte de los analistas sostienen que el fac-
tor más relevante para explicar la solidez de la re-
cuperación de la economía alemana fue la flexibi-
lidad del mercado de trabajo. Aunque comparto la 
afirmación anterior, quisiera introducir un matiz. La 
política de recorte del tiempo de trabajo se aplicó en 
todo el país; en cambio, se observa una distribución 
territorial muy desigual en la tasa de paro entre los 
estados. En la parte más rica del sur de Alemania, la 
tasa de paro se aproxima en la actualidad18 a niveles 
cercanos al pleno empleo19, es el caso de los estados 
de Bayern (4,6 por ciento) y de Baden-Württemberg 
(4,5 por ciento); mientras, en otros estados, la tasa 
de paro supera el 14 por ciento, como son Berlín y 
Mecklenburg-Vorpommen20.

En consecuencia, ante una misma regulación la-
boral, los resultados, según la tasa de paro, son muy 
desiguales en términos espaciales. Ello se debe a la 
diferente estructura económica de los estados. La 
18 Con datos de febrero de 2011. Oficina Federal de Estadística.
19 La tasa de paro de pleno empleo se estima en un nivel próxi-
mo al 4 por ciento.
20 En febrero de 2011, los Estados federados occidentales tenían 
una tasa de paro del 6,7 por ciento frente al 12,7 por ciento de 
las Estados federados orientales. La tasa de paro del país fue del 
7,9 por ciento.
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mayor o menor especialización del sistema produc-
tivo orientado a la exportación condiciona los efec-
tos finales sobre la tasa de paro a nivel territorial. 
En definitiva, al factor explicativo organización del 
mercado de trabajo hay que añadirle las característi-
cas del modelo productivo.

En las condiciones económicas actuales, el paro se 
está convirtiendo en una de las principales preocu-
paciones de los países avanzados. Por ello, convie-
ne reflexionar sobre aquellos aspectos de la econo-
mía alemana que pudiesen servir de orientación 
a otros países, entre ellos España. Si bien es cierto 
que la recuperación se consolida paulatinamente 
en la economías avanzadas, también lo es que en 
buena parte de estos países el nivel de producción 
está aún muy por debajo del producto potencial21, 
con lo cual en los próximos años persistirá un ni-
vel elevado de desempleo (BCE, 2005). En EE. UU. 
la Reserva Federal (Fed) interpreta que si la tasa de 
paro actual se mantiene muchos años en niveles tan 
elevados, el denominado desempleo de larga dura-
ción acabará como paro estructural22; algo similar 
ocurre entre las principales economías europeas23, 
excepto Alemania. Es en este contexto donde co-
bran protagonismos las reformas estructurales que 
contribuyan a elevar el producto potencial y dismi-
nuir la tasa de paro. De la experiencia del mercado 
de trabajo alemán se pueden obtener enseñanzas24 y 
en un sentido más amplio orientar las reformas del 
mercado de trabajo potenciando los contenidos de 
la «flexiguridad»25, adoptando también nuevos siste-
mas de negociación salarial y ajustando los salarios 
a las condiciones de productividad de las empresas 
o a la evolución de los beneficios empresariales (Co-
misión Europea, 2007). En el caso de nuestro país, 
la profunda dualidad del mercado de trabajo por el 
peso de los contratos temporales26 y los niveles al-
canzados por la tasa de paro entre los jóvenes son 
razones más que suficientes para trabajar en estas 
líneas, aunque ello comporte en algunos casos cam-
bios culturales en las relaciones laborales (Royuela y 
Sanchis i Marco, 2010); estas reformas deben acom-

21 Las brechas del producto (en porcentaje del PIB potencial) de 
EE. UU. y de la zona euro en 2010 son algo inferiores al 5 por 
ciento y al 3 por ciento, respectivamente. 
22 Si la economía de este país sigue creciendo de forma tan mo-
derada (al 1,8 por ciento en tasa anualizada a principio de 2011), 
al ritmo que aumenta el empleo se tardaría del orden de siete 
años para colocar la tasa de paro en el nivel previo a la recesión.
23 En EE. UU., la tasa de paro será del 8,5 por ciento en 2011 y 
del 7,8 por ciento en 2012. Y en el caso de la zona euro, del 7,8 
por ciento y del 7,4 por ciento, respectivamente. Datos del FMI.
24 No debe entenderse el comentario en forma ingenua; se en-
tienden las dificultades económicas, sociales y culturales de 
trasladar a otro país dicha experiencia.
25 La idea combinada de seguridad y flexibilidad como bases 
para el funcionamiento del mercado de trabajo fue propuesta 
por la Comisión Europea en el año 2007. 
26 Y la desigual seguridad que comporta para el trabajador.

pañarse de los oportunos cambios en el modelo de 
crecimiento económico (Andrés et al., 2010).

El concepto de «flexiguridad» se articula en torno 
a la necesidad de flexibilidad del contrato de trabajo 
para las empresas, el desarrollo de las competencias 
profesionales para los trabajadores y la actualiza-
ción de los sistemas de protección social por parte 
del Estado. Se persigue que el mercado de trabajo 
aumente su capacidad de respuesta ante shocks (per-
turbaciones) externos minimizando los efectos ad-
versos sobre la producción y el empleo: las empresas 
mejorarían sus condiciones de competitividad y su 
adaptación a los cambios tecnológicos; los traba-
jadores también deberían asumir este reto y para 
ello su seguridad en el empleo debe ser mayor y sus 
competencias profesionales mejorarse y ampliarse; y 
el Estado debe modernizar el sistema de protección 
social para que favorezca el empleo y practicar polí-
ticas activas de empleo27.
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Evolución del esfuerzo para la adquisición de vivienda en España
Ángel María García Gómez

Resumen: La finalidad de esta nota es ofrecer una visión global de la evolución del esfuerzo asumido por las fa-
milias españolas para adquirir una vivienda durante el periodo 1999-2000, tratando de desgranar la incidencia 
de sus factores determinantes.

Palabras clave: Accesibilidad, esfuerzo para la adquisición de una vivienda, vivienda.

Códigos JEL: D14, D40, D61, R31, R32.

En los años anteriores a 2007 se produjo un 
crecimiento sin precedentes del sector de la 
construcción, tanto en vivienda residencial 

como en obra pública. Las favorables condiciones 
financieras, con bajos tipos de interés, el crecimien-
to del empleo y el exceso de liquidez al que se en-
frentaron la Banca y las Cajas de Ahorros fueron los 
factores que propiciaron ese crecimiento.

A partir del cuarto trimestre del 2006 se produjo 
una inflexión y el cambio de ciclo en la construcción 
empezó a dar los primeros síntomas: disminución 
del número de ventas en proyectos de segunda re-
sidencia, puesta en venta de viviendas de segunda 
mano y una mayor dificultad de acceso al crédito. 

Posteriormente, a finales del 2007, la fase de ajus-
te inmobiliario se intensificó, agudizándose en años 
sucesivos como consecuencia de la crisis financiera 
internacional y, en particular, la crisis de la econo-
mía española, que, con una intensidad desconocida, 
tanto en profundidad como en el tiempo, ha dado 
lugar a un severo ajuste del mercado inmobiliario.

Con un nivel en la actualidad cercano a un millón 
de viviendas sin vender, principalmente en zonas 
costeras, donde existe una gran dificultad para su 
venta, una demanda condicionada a la posibilidad 
de encontrar empleo y el difícil acceso al crédito, el 
sector inmobiliario sigue sin despegar.

La vivienda no es solo una propiedad, que como 
insumo utilizan los ciudadanos, sino que es además 
un indicador de desarrollo humano; es generadora 
de empleo, mejora las condiciones de vida de la po-

blación, reactiva la economía y crea un efecto rique-
za entre los individuos. Todo esto es consecuencia 
del efecto arrastre que ejerce sobre el resto de los 
sectores productivos.

La demanda de vivienda viene determinada por 
tres factores: la población (formación de hogares, 
condiciones familiares, etc.), el nivel de renta dispo-
nible y las posibilidades de acceso a la financiación. 
Estos tres factores no son los únicos pero sí los más 
importantes que condicionan el que los individuos 
puedan acceder a una vivienda. En este sentido, la 
accesibilidad podemos definirla como la capacidad 
que tienen los individuos para adquirir o arrendar 
una vivienda para su uso propio. En el ámbito finan-
ciero es la capacidad para hacer frente a un alquiler 
o al pago de la compra de una vivienda.

La adquisición de una vivienda se lleva a cabo 
normalmente mediante el pago de una cantidad ini-
cial como entrada (esta no debe ser inferior al 20 
por ciento del valor de tasación de la vivienda) y la 
contratación simultánea o posterior de un présta-
mo con garantía hipotecaria sobre la vivienda por la 
cantidad restante. Este préstamo llevará consigo una 
serie de condiciones, en términos de tipo de interés 
(fijo, variable), plazo de amortización, distintas co-
misiones y otros gastos. 

La medida del impacto que el importe anual de 
la compra de una vivienda tiene sobre la renta dis-
ponible anual familiar se denomina «esfuerzo». Este 
nivel de esfuerzo no debe superar el 30 por ciento, 
dado que un porcentaje superior puede comprome-



 Nº 3. 2011Extoikos 88

ter otros gastos familiares e incluso producir la mo-
rosidad en las cuotas mensuales del préstamo.

El porcentaje de esfuerzo sobre la renta familiar 
que suponen los costes anuales de adquisición en 
España (intereses y devolución de capital) está en 
función del comportamiento de una serie de varia-
bles como son: el importe de la vivienda, los tipos de 
interés aplicados al préstamo, el plazo de amortiza-
ción y la ayuda fiscal que corresponda. Como se ha 
mencionado anteriormente, no debería sobrepasar 
el 30 por ciento de la renta bruta disponible anual.

Desde mediados de los años 90 y hasta el año 2005, 
la evolución decreciente de los tipos de interés, junto 
a una creciente tasa de empleo y un alargamiento de 
los plazos en los préstamos hipotecarios concedidos 
por parte de las entidades financieras, provocaron 
una aceleración de la demanda de viviendas, que 
fue absorbida por las condiciones financieras favo-
rables, resultando un nivel de esfuerzo de en torno 
al 27 por ciento. 

A lo largo de los años 2006 a 2008, el nivel de es-
fuerzo para la compra de vivienda experimentó un 
crecimiento debido al aumento de los precios de la 
vivienda consecuencia de la fuerte demanda ante-
rior (véase gráfico 1). La evolución negativa del em-
pleo, del crecimiento económico, y las nuevas con-
diciones crediticias que demandaban más solvencia, 
produjo una contracción de dicha demanda en esos 
años, dando lugar a lo que se conoce como «ruptura 
de la burbuja inmobiliaria», con altas tasa de moro-
sidad en el sistema bancario, destrucción de puestos 
de trabajo y miles de empresas de la construcción 
en quiebra.

En el mes de diciembre del año 1999, el esfuerzo 
con deducciones alcanzaba el 20,2 por ciento. Diez 

años después se situaba en el 28,0 por ciento, es de-
cir, ocho puntos de diferencia. El nivel más alto se 
alcanzó en el año 2008 con un 41,0 por ciento.

El posterior ajuste en los precios de la vivienda, 
junto con tipos de interés bajos, unido a las deci-
siones de inversión en condiciones favorables, de 
aquellos que disponen de ahorro suficiente o em-
pleos estables, ha supuesto una mejora en el nivel de 
esfuerzo para los años siguientes. Según el Banco de 
España, en el primer trimestre de 2011, las familias 
españolas destinaron el 27,3 por ciento de sus ingre-
sos brutos anuales a la compra de su vivienda.

Todo esto refleja cómo la disminución de los pre-
cios de la vivienda en estos últimos años, con tipos 
de interés bajos, ha desembocado en una disminu-
ción del esfuerzo equiparable al de principio de la 
década del 2000.

Previsiblemente, en un nuevo escenario de subida 
de tipos y restricciones de crédito, el esfuerzo de ac-
ceso se incrementará y es de esperar que en el segun-
do trimestre del presente año se eleve ligeramente. 

En el cuadro 1 se muestra el resultado del cálculo 
de importes mensuales a los que se tendría que ha-
cer frente para la compra de una vivienda con valor 
de tasación de 187.500 euros mediante un préstamo 
equivalente al 80 por ciento de su valor. 

Se observa cómo el incremento de años para cual-
quiera de los tipos disminuye el valor de la cuota a 
pagar, lo cual es lógico en un escenario de tipos de 
interés bajos, pero con tipos más altos los importes 
de las cuotas son prácticamente iguales por lo que, a 
partir de los veinte años, no es interesante formali-
zar préstamos a largo plazo. A la hora de tomar una 
decisión de inversión se hace necesario el estudio 

Fuente: Banco de España y Asociación Hipotecaria de España.
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para que la cuota a pagar nunca sobrepase el 30 por 
ciento de nuestra renta familiar disponible. 

 Por otro lado, y en cuanto al acceso de las familias 
a una vivienda en alquiler, en la actualidad hacen 
que este mercado no sea tan dinámico como debie-
ra, aproximadamente solo un 10 por ciento del par-
que de viviendas principales son de alquiler.

En primer lugar, la oferta es muy débil, lo que da 
lugar a que el mercado sea muy reducido. Las causas 
son varias: 1) los arrendadores se encuentran en una 
cierta indefensión frente al inquilino moroso al que 
se procede al desahucio tras un largo proceso y al fi-
nal queda con deudas pendientes incobrables, cuan-
do no con un deterioro de la vivienda; 2) una baja 
rentabilidad para el propietario ya que, los precios 
del alquiler no crecen en la misma proporción que 
los precios de la vivienda; 3) los precios del alquiler 
no mantienen un diferencial considerable frente a 
las cuotas a pagar por una vivienda en propiedad.

A través de la información recogida en los cua-
dros 1 y 2 se puede efectuar una comparación de las 
cuotas a pagar en régimen de alquiler y en propie-
dad.

Está claro, viendo los escenarios anteriores de 
cuotas, que un «mileurista» tiene vedado el acceso 
a la vivienda, pues su esfuerzo es muy superior a lo 
que le permite su renta disponible. 

La Constitución Española señala, en el capítulo 
tercero, artículo 47, lo siguiente: «Todos los españo-
les tienen derecho a disfrutar de un vivienda digna 
y adecuada. Los poderes públicos promoverán las 
condiciones necesarias y establecerán las normas 
pertinentes para hacer efectivo este derecho, regu-
lando la utilización del suelo de acuerdo con el inte-
rés general para impedir la especulación».

El incumplimiento de esta norma, especialmente 
en lo que a la especulación se refiere, nos ha llevado 
a una situación crítica en el sector de la construc-
ción, de la que tardaremos tiempo en salir.

Fuente: Elaboración propia.

Fuente: Sociedad Pública de Viviendas en Alquiler.
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Mercado vs. Estado: ¿Nueva etapa del capitalismo o de un socialismo 
selectivo?
José M. Domínguez Martínez

Capitalismo y mercado, mercado y capitalis-
mo. Son dos términos omnipresentes en el 
lenguaje económico que, habitualmente, se 

utilizan como sinónimos, como conceptos inter-
cambiables. Sin embargo, se trata realmente de 
aspectos diferentes que responden a dos criterios 
distintos para clasificar y tipificar los sistemas eco-
nómicos: de un lado, la naturaleza, pública o priva-
da, de los medios de producción (socialismo frente a 
capitalismo); de otro, la forma elegida para adoptar 
las decisiones económicas (autoridad frente a mer-
cado). La combinación de los dos criterios da lugar 
a cuatro arquetipos de sistema económico, que, de 
forma más o menos pura, han conocido manifesta-
ciones concretas a lo largo de la historia: economía 
capitalista de mercado, economía capitalista de di-
rección central, economía socialista de mercado y 
economía socialista de planificación central.

La anterior clasificación refleja cuatro modelos de 
referencia, pero con el inconveniente de establecer 
categorías absolutamente estancas que no se corres-
ponden exactamente con la evolución de los siste-
mas económicos reales, que presentan, más bien, un 
carácter mixto, más o menos cercano a alguno de los 
arquetipos básicos. A este respecto, aun cuando las 
economías de los países occidentales desarrollados 
son tipificadas como capitalistas de mercado, existe 
una significativa presencia de recursos de propie-
dad pública y el Estado desempeña un papel muy 
relevante en la actividad económica, a través de un 
amplio elenco de intervenciones de carácter regu-
latorio, tributario y de programas de gasto público. 

Las economías capitalistas del siglo XXI son bastan-
te diferentes de las existentes en el siglo XIX.

El capitalismo puede, en este sentido, caracteri-
zarse como un sistema social adaptativo que muta 
y evoluciona en respuesta a un entorno cambiante. 
Cuando se ve seriamente amenazado por una crisis 
sistémica, emerge una nueva versión que se adapta al 
nuevo entorno y sustituye al esquema anteriormente 
vigente. Así, como ha destacado Anatole Kaletsky, 
los acontecimientos del período 2007-09 pueden 
concebirse como el catalizador para la cuarta trans-
formación sistémica del capitalismo, comparable 
a las generadas por las crisis de los años setenta y 
treinta del pasado siglo, y por las guerras napoleóni-
cas de 1803-15. En la nueva versión del capitalismo 
(denominada versión 4.0) parece ineludible que la 
división de responsabilidades entre los sectores pri-
vado y público, de perfil variable en el tiempo, haya 
de replantearse.

Precisamente la diferente relación entre mercado 
y gobierno puede emplearse para delimitar las dife-
rentes fases del capitalismo: 1) capitalismo 1 (1776-
1920s): la intervención del sector público en la eco-
nomía se considera estrictamente de último recurso 
y debe quedar limitada a las funciones básicas para 
el desenvolvimiento de la actividad económica; 2) 
capitalismo 2 (1930s-1970s): la economía se con-
vierte en una rama de la política y el Estado asume 
un papel relevante en la conducción económica, am-
pliando sustancialmente su radio de actuación; 3) 
capitalismo 3 (1970s-2007): la política se convierte 

Resumen: El propósito de esta nota es inducir una reflexión acerca del proceso de recomposición sistémica de 
los vínculos entre el Estado y el mercado a raíz de la reciente crisis económica y financiera internacional.

Palabras clave: Mercado, Estado, capitalismo, socialismo selectivo.

Códigos JEL: P51, P10, P20.
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en una rama de la economía, en la que el mercado 
retoma el protagonismo perdido. 

En contraste con las visiones dominantes en las fa-
ses 2 y 3, en las que gobierno y mercado encarnaban, 
respectivamente, la corrección, en la nueva etapa del 
capitalismo tanto uno como otro se consideran ins-
tancias que presentan fallos en sus actuaciones, en 
un mundo mucho más complejo e impredecible de 
lo que se suponía.

A fin de proporcionar un análisis y una guía útiles 
en los años venideros, el nuevo pensamiento econó-
mico deberá satisfacer, según Kaletsky, tres condi-
ciones: a) reconocer que una economía de merca-
do no es un sistema estático en equilibrio, sino que 
está en continua evolución; b) el gobierno efectivo 
y la empresa privada dinámica son simbióticos, no 
mutuamente excluyentes; c) deberá centrarse en la 
impredecibilidad inherente al comportamiento hu-
mano y a los hechos económicos. En lugar de usar 
supuestos sobresimplificados para crear modelos 
económicos que no guardan relación con la reali-
dad, los economistas habrán de reabrir su campo a 
una diversidad mucho más amplia de enfoques ana-
líticos.

En los próximos años, el sector público deberá 
hacer frente a una serie de riesgos económicos, mo-
netarios y financieros en la conducción de la política 
económica. Ante un panorama complejo, el gobier-
no deberá expandirse y contraerse al mismo tiempo. 
La paradoja política central del capitalismo 4.0 con-
siste en que un mayor papel para el sector público 
en la gestión macroeconómica y la regulación finan-
ciera habrá de ser combinado con un sector público 
menos ambicioso en otros apartados y menos cos-
toso. La sociedad deberá plantearse cómo cubrir los 
derechos para la prestación de servicios de salud y 
de educación y la percepción de rentas en la etapa de 
jubilación. Los recortes en determinados programas 

de gasto público y el aumento en los impuestos apa-
recen como opciones inevitables. La experiencia re-
ciente demuestra que esto no es una mera cuestión 
retórica, sino una senda que ha sido ya emprendida 
en diversas latitudes.

Son, no obstante, distintas las posturas respecto al 
papel del sector público en la economía. Una hipoté-
tica representación gráfica simple puede ser de uti-
lidad para clarificar las posiciones en liza: en el eje 
horizontal se recogería la extensión y el alcance de 
la intervención del sector público; en el vertical, la 
eficacia de dicha intervención. Cuatro grandes áreas 
o cuadrantes pueden perfilarse cuando combinamos 
los dos criterios: a) limitada intervención-baja efica-
cia; b) amplia intervención-baja eficacia; c) limitada 
intervención-alta eficacia; d) amplia intervención-
alta eficacia. 

Desechando de entrada las dos situaciones de baja 
eficacia (no descartables en la práctica), el debate so-
bre el modelo de Estado se focaliza entre un sector 
público centrado en las funciones esenciales y otro 
con funciones más amplias en la triple vertiente asig-
nativa, distributiva y estabilizadora. Los detractores 
de este último modelo señalan que la ampliación de 
la esfera de actuación tiende a provocar que no se 
ejecuten bien las funciones asumidas, ni siquiera las 
básicas; sus partidarios, en cambio, lo consideran 
imprescindible para asegurar unas cotas adecuadas 
de justicia, prosperidad económica e igualdad. 

Las dificultades por las que atraviesa el sector 
público de manera generalizada han introducido 
ineludiblemente el concepto de sostenibilidad en las 
finanzas públicas y la necesidad de incrementar la 
eficiencia en la utilización de los medios disponibles. 
Hoy día ni el sello público ni el privado garantizan 
la mejor administración de los recursos; ninguno de 
los sectores tiene la exclusiva de la excelencia en la 
gestión, como tampoco el monopolio del fallo en la 
actuación.

Por lo que respecta al sistema financiero, su ca-
rácter indispensable para la economía moderna le 
otorga un rango especial. No faltan quienes defien-
den el otorgamiento de garantías públicas implícitas 
a las entidades de crédito, a pesar de los inconve-
nientes de «riesgo moral» que llevan aparejados, a 
fin de preservar la estabilidad económica. Como 
contrapartida de las garantías públicas a las entida-
des financieras, se propugna el reconocimiento de 
los contribuyentes como stakeholders en todas las 
instituciones bancarias, a través de fórmulas imposi-
tivas. Otras posiciones abogan directamente por na-
cionalizar el sistema bancario, convirtiéndolo en un 
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servicio público coordinado a escala internacional. 
Dicho socialismo selectivo, limitado a la vertiente 
financiera, tendría que afrontar la exigente prueba 
de operar dentro de un sistema globalizado y libera-
lizado, en el que circulan enormes flujos de capitales 
regidos por intereses privados que alimentan el cir-
cuito financiero mundial.

Ese mundo está sujeto a la permanente actuación 
de fuerzas contrapuestas. Para autores como Ka-
letsky, aunque el futuro será siempre impredecible y 
ambiguo, y nadie pueda proclamar algo con certeza, 
una lógica inexorable tanto en el capitalismo como 
en la democracia parece favorecer la autosuperación 
frente a la autodestrucción. Esta lógica implica que 
el progreso económico, el consenso político y la evo-
lución sistémica son inherentemente más probables 
que el colapso económico y la desintegración social. 
Otros analistas se preguntan, por el contrario, si el 
capitalismo puede estar agotando su capacidad para 
crear unas mejores condiciones de vida, al menos 
en el caso de los países ricos, y si, una vez alcanza-
dos altos niveles de riqueza, merece la pena seguir 
incurriendo en los costes inherentes al capitalismo. 
A este respecto, Robert Skidelsky llega a proclamar 
que quizás el socialismo no logró ser una alternativa 
efectiva al capitalismo, pero sí puede ser su herede-
ro, no desposeyendo a los ricos de sus propiedades, 
sino aportando motivaciones e incentivos para un 

comportamiento que no esté conectado con una 
acumulación adicional de riqueza.

En definitiva, el debate está servido. El modelo de 
Estado que prevalezca tendrá enormes consecuen-
cias para el bienestar de los ciudadanos y la forma 
en que se distribuya entre éstos. Los dramáticos 
episodios vividos recientemente en diversos países 
europeos han puesto de manifiesto de una manera 
contundente que ni siquiera un Estado puede ac-
tualmente eludir la restricción presupuestaria inter-
temporal: dentro de un horizonte temporal dilata-
do, el sector público ha de tener suficiente solvencia 
para hacer frente a todos sus compromisos de gasto. 
La sociedad ha de estar dispuesta, en suma, a aplicar 
el sistema impositivo necesario para sustentar los 
programas de gasto público. 

Unos gobiernos con un poder difuminado en al-
gunos ámbitos y con menos grados de libertad para 
la aplicación de sus políticas tributarias, convertidos 
en el foco de múltiples demandas de actuaciones, no 
tienen más remedio que reinventarse a sí mismos. 
Los procesos de «reingeniería» no podrán tardar en 
ponerse en marcha ante la magnitud de los retos so-
ciales. «Estamos en una transición desde un gran es-
tado a un pequeño estado, y desde una pequeña so-
ciedad a una gran sociedad». Al leer una frase como 
la anterior tal vez podríamos pensar que correspon-
de a un representante de algún partido conservador. 
Sin embargo, para nuestra sorpresa, como señala la 
revista The Economist, se trata de un reputado fun-
cionario chino, distinguido por su contribución a la 
innovación gubernamental.

Quizás no sea más que un síntoma de que nos 
adentramos en una época en la que la sociedad y la 
economía tenderán a acentuar su carácter híbrido: 
ante una realidad tan compleja y cambiante, puede 
que cada vez tenga menos sentido apelar a compar-
timentos estancos en la clasificación de los sistemas 
económicos. Axiomas hasta ahora indiscutibles es-
tán llamados a dar paso a una mayor humildad in-
telectual.
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Antonio Flores de Lemus (1876-1941): Un economista al servicio del 
Estado
Miguel González Moreno

Entre 1876 y 1941 transcurrió la vida de Anto-
nio Flores de Lemus. Nació en Jaén, un 14 de 
junio del año 1876, y murió en el Madrid de 

la postguerra civil, el 21 de marzo de 1941. Su vida, 
pues, se inició con la Restauración, bajo el mandato 
de Alfonso XII, y conoció la Regencia de María Cris-
tina, el Desastre de 1898, el reinado de Alfonso XIII, 
la Dictadura de Primo de Rivera, la II República, la 
Guerra Civil de 1936 y, aunque en sus inicios, tam-
bién el franquismo, padeciendo en sus últimos años 
no pocos reveses personales, académicos y profe-
sionales. Pero dado que fue un hombre formado en 
algunas de las más prestigiosas Universidades euro-
peas de su época (Tubinga, Berlín y Heidelberg), y 
que representó a España en importantes y trascen-
dentales Conferencias Internacionales, igualmente 
estuvo al tanto, en algún caso profundamente, de 
acontecimientos históricos mundiales como la glo-
balización de finales del XIX y principios del XX, la 
I Guerra Mundial, la hiperinflación alemana de co-
mienzos de los 20, la Gran Depresión de 1929, y los 
primeros años de la II Guerra Mundial.

Atendiendo a estas coordenadas temporales e his-
tóricas, su biografía no es cualquier biografía. No 
solo fue espectador de importantes acontecimien-
tos históricos, sino que desde 1905 hasta 1936, casi 
ininterrumpidamente, es el principal asesor de los 
incontables Ministros de Hacienda (en concreto, 
sesenta y uno) en las principales áreas económicas: 
política comercial y arancelaria; fiscalidad y presu-
puestos; política monetaria y cambiaria; y reformas 
estructurales y sectoriales. Los responsables de la 
cartera ministerial se sucedían uno tras otro, pero 

en el Ministerio siempre había un denominador co-
mún: Antonio Flores de Lemus. Aunque era amante 
del trabajo a la sombra, su labor trascendió el ámbi-
to ministerial hasta erigirse en un referente nacional 
tanto para las más altas instancias políticas (Alfonso 

Resumen: En el presente trabajo se ofrece una semblanza de Antonio Flores de Lemus, señalando los prin-
cipales hitos en su trayectoria y su papel en el desarrollo de medidas de política económica en España en el 
primer tercio del siglo XX.

Palabras clave: Flores de Lemus.
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XIII, Miguel Primo de Rivera, José Canalejas, An-
tonio Maura, Niceto Alcalá-Zamora o Manuel Aza-
ña), como para los círculos intelectuales (Francisco 
Giner de los Ríos, José Ortega y Gasset, Miguel de 
Unamuno, etc.). De manera que estamos ante un 
observador privilegiado, pero, sobre todo, frente al 
primer economista, en el sentido literal y actual del 
término, que, como tal, ha desempeñado un papel 
relevante y reconocido en algunos de los momentos 
más decisivos de la historia de nuestro país.

A su pesar, fue una persona conocida y recono-
cida. En consecuencia, su figura inspiró admira-
ción entre sus discípulos, respeto y temor entre sus 
alumnos, y la más alta consideración entre los más 
señalados intelectuales. Pero, aun reconociendo to-
dos ellos su categoría académica y su competencia 
profesional, entre los políticos suscitó filias y fobias, 
estas últimas en modo alguno ajenas al desdén con 
el que el economista jiennense trató a más de un alto 
responsable gubernamental. Lo cual no le impidió 
ganarse la estima de políticos tanto conservadores 
(Fernández Villaverde, Antonio Maura, Francesc 
Cambó o José Calvo Sotelo) como de izquierdas 
(Indalecio Prieto). Así pues, por el protagonismo y 
la relevancia que alcanzó en su época, estamos ante 
una figura clave para entender la historia de nues-
tro país entre 1905 y 1936; en pocas palabras, nos 
hallamos no ante un figurante sino frente a un pro-
tagonista.

Como en el caso de tantas otras personas, la Gue-
rra Civil quebró la trayectoria personal y la vida fa-
miliar de Antonio Flores de Lemus. A partir de 1936 
se abren las páginas más dolorosas de su existencia. 
Aunque su labor como funcionario estuvo inspira-
da por un noble patriotismo, y de ninguna manera 
por partidismo alguno, fue objeto de represalias; a 
pesar de haber servido con lealtad al Ministerio de 
Hacienda desde 1905 hasta 1936, fuese del partido 
que fuese el Ministro que se encontrase al frente. Un 
integrante más de la llamada «Tercera España».

A finales de 1940 volvió a una España desolada, 
y no sólo en lo material. Nada estaba, ni nadie era 
como cuando él se vio obligado al exilio; su mundo 
se había desvanecido. Regresaba despojado injusta-
mente de todo lo que había sido y conseguido con 
gran esfuerzo a lo largo de su vida. Aquel que, a pe-
sar de sus muchas y altas responsabilidades, en su 
tarjeta de visita sólo constaba: Profesor de la Univer-
sidad, ya no era Catedrático ni, por supuesto, alto 
funcionario del Ministerio de Hacienda. En la dura 
postguerra, el principal sustento económico era el 
sueldo de una de sus hijas, funcionaria del Ministe-
rio de Asuntos Exteriores. Sus discípulos corrieron 

desigual suerte: unos marcharon al exilio (Gabriel 
Franco, Jesús Prados Arrarte, etc.), otros ocuparon 
puestos de relevancia en el nuevo régimen o bien 
se sumieron en un profundo y largo exilio interior. 
Solo unos pocos le arroparon en sus últimos años: 
José María Naharro, Valentín Andrés Álvarez y José 
Vergara Doncel.

En este sombrío panorama entristece observar 
a un desesperado Flores de Lemus que luchaba, ya 
envejecido, por encontrar un trabajo que permitie-
se mejorar la estrecha situación económica de su 
familia; como ha revelado Jesús Prados Arrarte, se 
convirtió en un «leproso político»: «Don Antonio 
fue destituido de todos sus cargos y puestos, que eran 
muchos en los últimos años de la República, y ni si-
quiera se le permitió retornar inicialmente a España, 
siendo devuelto, desde la frontera, a Francia. Por últi-
mo, se le permitió entrar en el país, pero en condición 
de “leproso político”, y persona tan importante para 
la ciencia económica y para la Administración sufrió 
tales dificultades económicas, que se dispuso en cierta 
ocasión a participar en unas oposiciones a intérprete 
de la Policía. Más tarde hizo gestiones para exiliarse 
a la Argentina y desempeñar allí un puesto docente».

Al fin y al cabo era una víctima más de la Historia 
de España. Tras una dolorosa enfermedad falleció 
en Madrid a los pocos meses de su regreso: el 21 de 
marzo de 1941. Sirva de epitafio el retrato humano 
que de él nos dejó Ramón Carande: «Fue andaluz 
por los cuatro costados. Durante su vida, lejos de la 
tierra, conservó, con el acento, exclamaciones, modis-
mos y otros ingredientes de la Bética. Su personalidad 
complejísima reunía rasgos contradictorios; imagi-
nación luminosa, generosidad desbordante, enorme 
capacidad de renuncia; prendas todas de pura cepa 
andaluza. En ellas prendió, con arraigo, la vocación 
burocrática de sello prusiano, fundiendo dotes anta-
gónicas en este andaluz germanizado a quien, como 
los diestros gitanos, reportaron la superstición, el faro-
leo y las espantadas, alguna mala tarde».
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Dejando a un lado peripecias biográficas, en 1904, 
un joven de veintiocho años, formado en el espíri-
tu de la Institución Libre de Enseñanza, discípulo 
de Giner de los Ríos y pasado por el exigente tamiz 
de la universidad alemana, irrumpió en el páramo 
que, en aquellos años, era la enseñanza de la eco-
nomía en España, obteniendo brillantemente la Cá-
tedra de Economía Política y Hacienda Pública de 
la Universidad de Barcelona. Era cuestión de poco 
tiempo que su prestigio y competencia desbordaran 
las aulas universitarias y alcanzasen los círculos de 
decisión política.

No obstante, la mayor parte de su tiempo y de sus 
energías la absorbía el Ministerio de Hacienda. En su 
condición de alto funcionario, de auténtico cerebro 
gris, formó parte de importantes comisiones: Presi-
dente de la Comisión sobre el Impuesto de Rentas y 
Ganancias (1927), Presidente de la Comisión para el 
Estudio de la Implantación del Patrón Oro (1929), 
Representante del Ministerio de Hacienda en el 
Consejo de Energía (1929), Consejero de Campsa 
(1930), Vocal del Consejo Superior de Ferrocarri-
les (1930), Consejero del Banco de España (1931), 
y Miembro de la Comisión Técnica Agraria (1931). 
Asimismo, comisionado por el Gobierno español, 
intervino en distintas conferencias internacionales 
de la Sociedad de Naciones: Reunión de Expertos 
Internacionales para los Problemas de la Doble Im-
posición (1928), Miembro del Comité Fiscal de la 
Sociedad de Naciones (1929) y Conferencia Econó-
mica Internacional de Londres (1933).

Por todo lo antedicho, el Ministerio de Hacien-
da ocupa un lugar de privilegio en la biografía de 
Flores, pues, además de permitirle cumplir sus aspi-
raciones como economista y convertirlo en un hom-
bre influyente, también, y, sobre todo, el conjunto 
de su obra, tanto la escrita como la reformadora, se 
desprende principalmente de sus múltiples cometi-
dos ministeriales.

En este punto procede adentrarse en el estudio 
de lo que en la mayoría de otros autores denomi-
naríamos «su obra», por fin recientemente recopila-
da (Antonio Flores de Lemus. Obras. Real Academia 
de Ciencias Morales y Políticas, 3 vols. 2011). Aquí 
radica el principal escollo de la biografía intelec-
tual de Flores. No es autor de un título en el que se 
compendien, estructuren e interrelacionen sus ideas 
económicas; sus escritos son fruto de su labor en el 
Ministerio de Hacienda, y, tanto temporal como te-
máticamente, están marcados por la agenda política 
del país. Cuando en esta prima la cuestión arancela-
ria (1906, 1922), nos encontramos con las aportacio-
nes de Flores en este terreno; cuando lo prioritario 

es el estado de la Hacienda (1909-1936), hallamos 
sus páginas más elaboradas en la denominada por 
Fuentes Quintana La reforma tributaria silenciosa 
de Flores de Lemus; cuando entre los responsables 
políticos cunde el desconcierto por la cotización de 
la peseta (1928-1929), es nombrado Presidente de la 
Comisión que redactaría el famoso Dictamen sobre 
la implantación del Patrón Oro; y así sucesivamente. 
Su calendario de trabajo estaba marcado por el reloj 
político-económico, constituyendo su curriculum 
un puzzle temático en el que las piezas tienen, en 
apariencia, un complicado encaje.

Sin embargo, estamos convencidos que en esa 
obra aparentemente dispersa e inconexa, subyace 
un esquema explicativo articulado y coherente so-
bre la economía española, es decir, debemos analizar 
el todo, no los componentes por separado; pues in-
tuimos que en el caso de Flores ese todo es más que 
la suma de sus partes.

En una época axial de nuestra historia, en la que 
los años posteriores a la pérdida de las últimas co-
lonias ultramarinas arrinconan definitivamente los 
sueños imperiales y nos convierte en una nación de 
segundo orden en el contexto europeo, Flores de Le-
mus considera más provechoso indagar el presente y 
otear el futuro que ensimismarse en un pasado arti-
ficialmente edulcorado. No comparte y marca las di-
ferencias con respecto a la en aquel tiempo muy en 
boga corriente de opinión, más que de pensamiento, 
pseudoarbitrista y regeneracionista. Flores está ple-
namente convencido, tanto por su experiencia vital 
como por sus amplios y profundos conocimientos 
económicos e históricos, que el paradigma de la mo-
dernización y el desarrollo económico es Europa y, 
en este contexto, subraya el atraso relativo secular 
de España con respecto a los países europeos más 
avanzados. Este desfase económico de España no 
lo analiza, como era habitual en aquellos tiempos y 
posteriores, en términos de fracaso, anomalía o ex-
cepcionalidad de nuestro país: España es un país in-
cardinado histórica, política y económicamente en 
Europa; pero un modelo de crecimiento inadecuado 
y el enquistamiento de un conjunto de desequili-
brios macroeconómicos nos alejan cada vez más de 
los niveles de desarrollo europeos, obstaculizando 
nuestro crecimiento y desviándonos, por tanto, del 
camino de la prosperidad. Su análisis se articula a 
dos niveles interrelacionados. Uno, señala y estudia 
en profundidad el problema económico de España: el 
atraso relativo con respecto a Europa. Y dos, iden-
tifica y disecciona los problemas económicos de Es-
paña; que frenan nuestro crecimiento y dificultan el 
acercamiento a los países europeos avanzados.
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De esta forma, aunque recogido de forma frag-
mentaria, en los escritos de Flores de Lemus en-
contramos un análisis estructural de la economía 
española que se basa en tres referentes: una base 
productiva eminentemente agraria; una apuesta es-
tratégica por la autarquía económica; y una hacien-
da pública con una escasa capacidad recaudatoria e 
incapaz de liberar a la economía española de las ri-
gideces que mermaban su potencial de crecimiento. 
En estas coordenadas trazadas por Flores de Lemus 
se enmarcaba la economía española.

Flores de Lemus es un economista aplicado y, por 
tanto, no se limita al diagnóstico, sino que se pone 
manos a la obra para tratar de reparar los problemas 
estructurales que se han detectado. Esta es la faceta 
que desarrolló en su condición de alto funcionario 
del Ministerio de Hacienda e influyente asesor de 
las más relevantes figuras políticas, y que es indiso-
ciable de su obra escrita. Así pues, no solo fue un 
hombre dedicado al estudio, sino que también, aun-
que con escaso éxito, se adentró en el campo de la 
acción, de las propuestas de política económica. En 

Flores de Lemus se cumple a la perfección la máxi-
ma de George Santayana: «Antes de reformar debi-
damente el mundo es preciso conocerlo». Nadie como 
él conocía la economía española y, en consecuencia, 
era la persona indicada para diseñar las principales 
líneas de reforma que la acercaran a los parámetros 
europeos. Este, y no otro, constituyó el objetivo que 
persiguió con tenacidad a lo largo de los treinta años 
que estuvo al servicio del Ministerio de Hacienda y 
que, con el transcurrir del tiempo, fructificó en la 
denominada: Obra reformadora de Flores de Lemus.

Este proyecto transformador no cabe entenderlo 
como el resultado final de una prolongada trayec-
toria profesional en las altas esferas de la adminis-
tración pública; sino que es la primera derivada del 
diagnóstico que realizó sobre la economía española 
de su tiempo. Existe, pues, una correlación entre la 
idea que Flores tenía sobre las causas del problema 
y de los problemas económicos de España y los re-
medios que a su juicio eran los más acertados para 
corregir de una vez las deficiencias estructurales y 
ancestrales que habían alejado a nuestra economía 
de los países europeos más avanzados. De esta ma-
nera, quedan engarzadas las piezas analíticas (marco 
interpretativo de la economía española) y las apli-
cadas (obra reformadora); completándose el retrato 
de Flores como economista: un hombre dedicado al 
estudio, como paso previo y necesario para la acción 
transformadora.

La tradición dicta que toda biografía concluya con 
una valoración de la obra del personaje objeto de 
estudio. Desde la distancia del tiempo transcurrido 
y desde el respeto a la figura histórica de Flores de 
Lemus, y dejando a un lado si Flores escribió mucho 
o poco, si su obra es más o menos académica, si su 
figura ha sido magnificada sin mucho o poco fun-
damento; lo cierto es que los economistas españoles 
tenemos una deuda contraída con él. El nivel que en 
España tienen actualmente el estudio y la enseñanza 
de la Economía, además de a otros, se lo debemos 
a la labor pionera, y en circunstancias mucho más 
difíciles que las actuales, de figuras como Antonio 
Flores de Lemus. Parafraseando a uno de sus más 
queridos discípulos, Ramón Carande: Don Antonio 
Flores de Lemus, por muchos y buenos motivos, es 
uno de nuestros acreedores preferentes.
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Iniciar a los escolares en Economía no es una opción
J. Felipe Foj Candel

Resumen: Desde que en 1857 la Ley Moyano estableciera por primera vez la enseñanza reglada de contenidos 
económicos, estos han tenido una suerte desigual en la oferta educativa oficial, limitándose casi siempre a la 
preparación de trabajadores cualificados de la especialidad administrativa. Aunque con limitaciones, se ad-
vierte un punto de inflexión en 1970, al contemplar la Ley Orgánica General del Sistema Educativo (LOGSE) 
dos materias de Economía en una de las modalidades de bachillerato. No obstante, la enseñanza obligatoria 
continúa ajena a la imprescindible formación económico-empresarial, tan necesaria para el desempeño social 
de la ciudadanía en un mundo globalizado. La expectativa que se vislumbra, de la posibilidad de ofertar una 
materia optativa de estas características según el criterio de cada centro docente, se revela como manifiesta-
mente insuficiente. 

Palabras clave: Economía, empresa, enseñanza, secundaria, obligatoria.

Códigos JEL: A21, A22.

«La Economía es el estudio de la humanidad en 
los asuntos cotidianos de la vida».

Alfred Marshall

La Ley Moyano de Instrucción Pública (1857) 
establecía, en su artículo 2, que la primera en-
señanza obligatoria para todos los españoles 

entre los seis y los nueve años de edad, incluiría «…
breves nociones de agricultura, industria y comercio, 
según las localidades». Y a partir de los diez años, 
en lo que denominaba «estudios de aplicación», se 
ofrecerían nociones de «agricultura, aritmética mer-
cantil… y cualesquiera otros conocimientos de in-
mediata aplicación a la agricultura, artes, industria, 
comercio y náutica»1.

Con ello, esta ley señala los comienzos en España 
de la presencia curricular de materias de contenido 
económico en niveles no universitarios, si bien la 
orientación técnica de esta formación inicial estaría 
asociada, durante mucho tiempo, a las enseñanzas 
profesionales para administrativos y contables, o a 
servir de inicio a un peritaje mercantil o agrícola. 

Posteriormente, en 1876, un grupo de intelectua-
les en torno a Francisco Giner de los Ríos, contrarios 
a los dogmas oficiales en materia política y religiosa, 
fundan la Institución Libre de Enseñanza (ILE) y, 
1 Se puede acceder a la Ley a través de http://es.wikisource.org/
wiki/.

reconociendo la importancia de la formación eco-
nómica, la introducen en su plan de estudios. 

Centrándonos en la oferta formativa oficial, de la 
que son responsables las administraciones educati-
vas, señalamos que el Plan de Enseñanza Media de 
1934, influido por la citada ILE, incorpora materias 
de Economía a los últimos cursos de Bachillerato, 
en las que permanecen hasta 1936 para desaparecer 
tras la contienda civil.

En las décadas posteriores solo identificamos Po-
lítica Económica, asignatura basada en el manual 
del mismo nombre de Fuentes Quintana y de Ve-
larde Fuertes presente en el sexto curso de Bachille-
rato, equivalente al primero de su reducido formato 
actual. Suprimida esa interesante materia con la Ley 
General de Educación (1970), la Ley Orgánica Ge-
neral del Sistema Educativo (LOGSE, 1990) vuelve a 
incluir estos contenidos en el sistema educativo no 
universitario. 

En efecto, con mucho retraso respecto a nuestro 
entorno cultural, por fin, con la LOGSE, la oferta de 
contenidos económicos alcanza una presencia signi-
ficativa en el Bachillerato, si bien las materias Econo-
mía y Economía y Organización de Empresas solo se 
contemplan como materias de la modalidad de Hu-
manidades y Ciencias Sociales. Por su parte, la Ley 
Orgánica de Educación (LOE, 2006) mantiene esta 
estructura, denominando a la segunda asignatura en 
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una regulación posterior Economía de la Empresa. 
Esta Ley presenta además la posibilidad de ofrecer 
una optativa tan prometedora como Fundamentos 
de Administración y Gestión, aunque su implanta-
ción queda a expensas de la voluntad de los respon-
sables educativos de las Comunidades Autónomas, 
en general, muy poco sensibilizados al respecto. 

Como única novedad que pueda afectar a la for-
mación económica en el desarrollo de la LOE, apa-
recen los proyectos integrados en cuarto de Ense-
ñanza Secundaria Obligatoria (ESO) y en primero 
y segundo de Bachillerato. Su currículo es abierto 
y permiten programar elementos de Economía y de 
empresa, pero debido a que la mayoría de depar-
tamentos didácticos sufren falta de horario por la 
reestructuración curricular, son profesores de otras 
materias los que mayoritariamente se hacen cargo 
de ellos. Así, una vez más, se escapa la posibilidad 
de que el alumnado reciba una iniciación al mundo 
económico-empresarial (Marco y Molina, 2011).

Este proceso de ausencia de compromiso real 
con la formación económica de base por parte de 
los responsables educativos tiene su eslabón más re-
ciente en el borrador que modificará el Real Decreto 
1631/2006, de 29 de diciembre, por el que se esta-
blecían las enseñanzas mínimas correspondientes a 

la ESO. En tal borrador2 se contemplan para cuarto 
curso tres opciones distintas y tres materias comu-
nes a todas ellas. Entre estas se encuentra Iniciativa 
emprendedora, que ha de competir con Informáti-
ca y con una segunda lengua extranjera. Como los 
centros deberán ofrecer las tres opciones, con al me-
nos una de las materias comunes, de nuevo queda la 
formación económico-empresarial a expensas de lo 
que considere cada centro, y la experiencia reciente 
de las optativas de Bachillerato y de los proyectos 
integrados no invitan precisamente a ser optimistas.

Definitivamente, al legislador le cuesta entender 
que para el desempeño social presente y futuro de 
nuestro alumnado el estudio de materias económi-
cas en Secundaria no puede ser una opción, sino una 
obligación. Junto a ello, es evidente que la indecisión 
para recortar el peso de algunas especialidades tra-
dicionales en el sistema educativo está dañando el 
acceso al mismo de las materias socioeconómicas, 
que tanto ayudan a comprender y mejorar la situa-
ción personal de la ciudadanía (Luque y Foj, 2009). 

No es el momento de analizar los objetivos a plan-
tear y los contenidos a ofrecer en una iniciación a 
la Economía en Secundaria. Si hasta ahora están in-
2 A 30 de mayo de 2011. Ver en http://www.fe.ccoo.es/comunes/
temp/recursos/25/914721.pdf.
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cluidos en los currículos de Geografía, creemos que 
en el segundo ciclo de este nivel, dadas la madurez 
y experiencia del alumnado, deberían tener entidad 
propia para erigirse como materias específicas y ser 
impartidas por profesores especialistas.

Pese a haberlo denunciado numerosos colectivos 
e instituciones, las enseñanzas económicas constitu-
yen el único gran ámbito científico que no dispo-
ne de una materia específica durante la etapa obli-
gatoria (Foj, 2006). Por ello, junto a la ausencia de 
contenidos económicos en dos de las modalidades 
de Bachillerato, llama poderosamente la atención la 
inexistencia en la ESO de materia alguna que pre-
pare a los alumnos para los contenidos económicos 
de enseñanzas posteriores, sean como bachilleres o 
como alumnos de Formación Profesional. Por no 
referirnos a la total ausencia de formación para el 
consumo, para la educación financiera o para el fo-
mento del espíritu emprendedor, que deberían es-
tar presentes en un nivel de enseñanza obligatorio 
como sucede en la mayoría de países de nuestro en-
torno cultural (Domínguez y Foj, 2007). 

El Libro Verde sobre el Espíritu Empresarial en 
Europa3, publicado por la Comisión de las Comu-
nidades Europeas en 2003, expresa que la Unión 
Europea necesita fomentar el dinamismo empresa-
rial de un modo más eficaz. En él se plantean los 
factores que se necesitan para que surjan más em-
presario y textualmente, asevera: «la educación y la 
formación deberían contribuir a impulsar el espíritu 
empresarial». Para ello propone el fomento de una 
actitud favorable y el compromiso de sensibilizar a 
la población con la posibilidad de ser empresario. El 
estudio muestra cómo los países que presentan un 
mayor aumento en los índices de iniciativa empre-
sarial tienden a alcanzar mayores reducciones de las 
tasas de desempleo, y concluye con una evidencia: 
saber cómo poner en marcha una empresa aumenta 
la probabilidad de convertirse en empresario.

Es oportuno trasladar aquí las aportaciones que 
al respecto realiza la Asociación Andaluza de Do-
centes de Economía en Secundaria (AADES), en co-
laboración con el resto de asociaciones integrantes 
de la Confederación Estatal de Asociaciones de Pro-
fesorado de Economía en Secundaria, (CEAPES)4. 
Estos docentes consideran que:

Es imprescindible un desarrollo en profundidad 
de los aspectos económico-empresariales y del em-

3 Ver en http://europa.eu/legislation_summaries/other/ 
n26023_es.htm.
4 Ver propuestas de AADES y de CEAPES en www.econoaula.
com.

prendizaje empresarial y social como aspectos esen-
ciales de las competencias básicas de la ESO.

El carácter orientador de 4º de ESO debe incluir 
en el itinerario orientado al Bachillerato la materia 
«Economía y empresa», que sirva como antecedente 
a los contenidos económico-empresariales mayori-
tariamente cursados por el alumnado de la rama de 
Ciencias Sociales.

El carácter orientador de 4º de ESO debe incluir 
en el itinerario que conduce a la Formación Profe-
sional la materia «Empresa e iniciativa emprende-
dora».

En el sentido de reivindicar una formación básica 
y obligatoria, hasta ahora inexistente, me permito 
reproducir el último párrafo de una carta al director 
publicada por El País hace ya seis años, y que des-
graciadamente continúa de plena actualidad (Foj, 
2005): 

«En un mundo como el actual, donde la publicidad 
invade todas las parcelas vitales de nuestros jóvenes 
hasta llevarlos al consumismo más inconsciente y 
donde el papel de las empresas y de los empresarios 
les resulta ajeno y distante (pese a la necesidad que 
nuestro país tiene de emprendedores), parece más 
que aconsejable, necesaria, la incorporación al cu-
rrículo del segundo ciclo de la ESO de una materia 
introductoria que, desde el análisis económico, estu-
die el papel de los ciudadanos como consumidores 
y trabajadores, y de las empresas como creadoras de 
empleo y de riqueza de forma responsable».
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Programa Erasmus: Globalización de los estudios de Economía
Beatriz Lacomba Arias, Eugenio J. Luque Domínguez y Beatriz Rodríguez Díaz

Resumen: El Programa Erasmus es, sin duda, el programa de movilidad más conocido y demandado por los 
universitarios españoles. Todos los estudiantes que participan en él disfrutan de una experiencia vital y aca-
démica única y, según sus propias palabras, irrepetible y siempre recomendable. Particularmente, los alumnos 
especializados en los estudios de Economía pueden cursar materias en centros donde el enfoque pedagógico es 
aún diferente al de sus centros de origen, con un marcado carácter práctico y basado en un proceso de apren-
dizaje y una interacción profesor-alumno que está en el espíritu de todo el Proceso de Bolonia, pero que está 
todavía por implementarse de forma plena en la universidad española. Esta experiencia va acompañada de un 
mejor y un más profundo conocimiento de una lengua extranjera, inglés principalmente, así como de un en-
riquecimiento de su currículum que no hará sino incrementar sus posibilidades de éxito en el desarrollo de su 
futura actividad profesional.

Palabras clave: Programa Erasmus, movilidad, aprendizaje de la Economía, globalización en la educación ter-
ciaria, proceso de Bolonia.

Clasificación JEL: A23.

1. El programa Erasmus

Estudiar en otro país puede ser una de las expe-
riencias más enriquecedoras para cualquier univer-
sitario. Por suerte, en Europa, este tipo de intercam-
bios culturales son cada vez más frecuentes gracias 
al compromiso de las instituciones nacionales e in-
ternacionales, implicadas en el proceso educativo. El 
programa Erasmus es pionero en su configuración, 
en la consecución de estos objetivos. Mediante la 
movilidad de estudiantes, profesores y personal de 
administración y servicios entre las universidades 
europeas se pretende acercar los estudiantes a Eu-
ropa y Europa a los estudiantes. En esa línea, la filo-
sofía del programa Erasmus parece clara (Erasmus, 
1987):

 «Bringing students to Europe, bringing Europe to 
all students is the new spirit of Erasmus».

El programa de intercambio Erasmus fue creado 
en 1987 por iniciativa de la asociación estudian-
til Aegee Europe, con apoyo especial del entonces 
presidente francés, François Miterrand. Su nombre 
fue elegido en honor al filósofo y humanista Erasmo 
de Rotterdam. Este convenio incluye a los 27 países 
miembros de la Unión Europea, a los 3 países del Es-

pacio Económico Europeo (Islandia, Liechtenstein y 
Noruega), así como a Suiza y a Turquía. Asimismo, 
más de 2.199 instituciones educativas participan en 
esta iniciativa. 

Nadie niega hoy el papel destacado que los pro-
gramas de movilidad en general, y el programa Eras-
mus, en particular, han jugado en el ámbito de la 
educación superior (Altbach y Teichler, 2001). Esta 
relevancia se ve acrecentada en el contexto del Es-
pacio Europeo de Educación Superior (EEES). Los 
programas de intercambio han forzado el contacto 
entre diferentes sistemas educativos en distintos paí-
ses y han sido, de hecho, el embrión del cambio en la 
educación superior que nació con la Declaración de 
Bolonia. Los intercambios pusieron de manifiesto la 
necesidad de una urgente uniformidad en planes de 
estudio, en contenidos de asignaturas, en sistemas 
pedagógicos, en recursos informativos y en el pro-
ceso evaluador. Buen ejemplo de esto último lo pro-
porciona la introducción del denominado European 
Credit Transfer System (ECTS) en 1989, herramienta 
indiscutible para que las universidades conocieran, 
de sus análogas en el extranjero, las horas de docen-
cia de cada asignatura, las horas de trabajo autóno-
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mo que el alumno debía dedicar a su preparación, 
así como las destinadas a su evaluación1.

2. Ventajas del programa Erasmus para los estudian-
tes de Economía

Son muchas las ventajas que el estudiante de Eco-
nomía puede extraer de la experiencia Erasmus. 

 — En primer lugar, podemos destacar que el estu-
diante de las universidades españolas puede realizar 
una parte de sus estudios en una universidad extran-
jera, con garantías de reconocimiento académico y 
de aprovechamiento, así como de adecuación a su 
perfil curricular. Este reconocimiento está asegura-
do a través del acuerdo académico que debe firmar 
previamente con su centro de origen. Así, el alumno 
puede completar su formación académica, bien con 
asignaturas propias de su plan de estudios, de haber-
las, o con otras asignaturas que, sin formar parte del 
plan de su universidad, contribuirán a la mejora de 
su formación y al diseño de un curriculum mucho 
más completo, variado y rico. En cualquier caso, al 
1 El equivalente en movilidad nacional al Programa Erasmus es 
el Sistema de Intercambio entre Centros Universitarios Espa-
ñoles (SICUE), con la misma filosofía que el primero, y basado 
también en el reconocimiento de los estudios cursados en uni-
versidades diferentes a la de origen.

finalizar los estudios en el centro universitario don-
de hubiese realizado la estancia, la universidad de 
acogida emitirá y firmará un certificado académico 
en el que figurarán los créditos ECTS y las califica-
ciones obtenidas.

 — En segundo lugar, el conocimiento más profun-
do y técnico de un segundo idioma, en su amplia 
mayoría el inglés, lengua en la que se desarrolla, en 
general, la investigación económica actual. El co-
nocimiento de la lengua inglesa se debe no tanto 
a que los convenios de intercambio estén firmados 
con centros en el Reino Unido, sino a que cada vez 
está más extendida la docencia en este idioma en 
países de habla no inglesa, principalmente, los paí-
ses nórdicos, Alemania y Benelux, habiendo tenido 
lugar también en los últimos años un incremento 
de la oferta docente en inglés en países del este eu-
ropeo, como Polonia, República Checa, Eslovaquia 
o Bulgaria. Además, en todos los países se ofrecen 
clases en el idioma oficial, con el objetivo de facili-
tar la integración en la nación anfitriona. Debemos 
también mencionar que últimamente se observa un 
crecimiento de solicitudes de estancias en Alemania, 
país que ha reclamado personal cualificado en el úl-
timo año.

 — Una tercera ventaja muy notable para el estu-
diante de Economía es la posibilidad de disfrutar de 
modelos pedagógicos vanguardistas basados en una 
enseñanza de orientación eminentemente práctica, 
que le lleva a trabajar en grupo, elaborar y presen-
tar informes, así como discutir y analizar cuestiones 
económicas reales y de plena actualidad (González 
et al., 2000). La propia naturaleza de los centros ha-
bla de esas diferencias. Ahí están, solo por citar un 
ejemplo, la existencia de las prestigiosas Écoles de 
Commerce francesas o las Fachhochschulen alema-
nas, que se inspiran en una formación más práctica 
que las que manejan las universidades de sus respec-
tivos países. 

 — Por último, el programa Erasmus pretende que 
las universidades trabajen desde una perspectiva 
más europea, estrechando lazos de cooperación en-
tre el profesorado y alumnado a través de currículos 
compartidos entre varias instituciones, proyectos 
de investigación conjuntos, cursos intensivos, ela-
boración de materiales, dobles titulaciones, etc., lo 
que les permitirá conocer otros sistemas educativos, 
otras culturas y la interrelación de profesores y es-
tudiantes conllevará beneficios indudables para su 
formación (Curós y Pérez, 2006).

 — Todas estas ventajas tienen su reflejo en el au-
mento del número de estudiantes que, en general, 
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para todos los estudios y, en particular, para los estu-
dios de Economía, realiza una estancia en un centro 
extranjero a través del programa Erasmus, con una 
duración que puede ser de un semestre o de un cur-
so completo2 (Madrid et al., 2006). 

3. La incidencia del programa Erasmus en Málaga

Para el caso particular de la Facultad de Ciencias 
Económicas y Empresariales de la Universidad de 
Málaga (UMA), se muestran en el gráfico 1 los mo-
vimientos registrados en los últimos cinco cursos, 
tanto para los alumnos enviados como para los re-
cibidos.

El incremento de los alumnos recibidos de pro-
gramas de movilidad tiene un impacto económico 
claro en la ciudad de acogida. Así, representan un 
tipo de turismo que se ha venido a llamar «acadé-
mico» y que presenta una mayor duración de la es-
tancia que el turismo convencional, y genera visitas 
adicionales de familiares y amigos. Además, la sa-
tisfacción que en general manifiesta el estudiante, 
tanto con la ciudad de Málaga como con la UMA, 
se traduce en un deseo de volver a visitarla en un 
futuro. Estas características deberían ser tenidas en 
cuenta por los agentes implicados en el sector turís-
tico en la toma de decisiones. 

4. Extensiones del programa Erasmus

En el curso 2004-2005 entró en vigor el programa 
Erasmus Mundus, que está abierto tanto a los paí-
ses europeos como a los demás países del mundo, 
y que se articula alrededor de los cursos de Máster 
Erasmus Mundus. Son cursos integrados de alto ni-
vel impartidos por un consorcio de al menos tres 
universidades de tres países europeos diferentes, 
que intercambian estudiantes con universidades de 
países del resto del mundo, Asia y América, princi-
palmente. El Erasmus Mundus tiene como objetivo 
aumentar la cooperación y el intercambio de cono-
cimiento entre Europa y otras partes del mundo, 
además de promocionar el entendimiento intercul-
tural y mejorar la calidad de la educación superior 
a través de becas y la cooperación académica entre 
Europa y el resto del mundo.

El éxito del Programa de intercambio Erasmus, 
con fines de estudio, llevó, en el año 2007, a la crea-
ción del Programa Erasmus-Prácticas. Este nuevo 
programa de la Unión Europea conlleva unos enor-
mes beneficios para el estudiante de Economía que 
está finalizando su formación académica, ya que le 
permite desplazarse a otro país europeo para realizar 
2 Los estudiantes solo pueden disfrutar de una única beca Eras-
mus en el transcurso de su formación académica de grado.

prácticas en empresas, con la posible consecuencia 
de adquirir mayores posibilidades de acceder a ese 
mercado laboral. La importancia que este reciente 
Programa tiene para este tipo de estudiantes puede 
sintetizarse en el objetivo general del mismo: «con-
tribuir, mediante el aprendizaje permanente, al de-
sarrollo de la comunidad, como sociedad del cono-
cimiento avanzada, con un crecimiento económico 
sostenible, más y mejores puestos de trabajo y una 
mayor cohesión social». Entre sus objetivos especí-
ficos podemos destacar el de «ayudar a promover la 
creatividad, la competitividad, la empleabilidad y el 
crecimiento de un espíritu empresarial»; «el promo-
ver el aprendizaje de las lenguas y la diversidad lin-
güística» y «el reforzar la capacidad del aprendizaje 
permanente para crear un sentimiento de ciudada-
nía europea, basado en la comprensión y en el res-
peto de los derechos humanos y de la democracia, y 
fomentar la tolerancia y el respeto hacia otros pue-
blos y otras culturas».

Debe destacarse la importancia, cada vez mayor, 
que las empresas dan a la formación, no solo acadé-
mica, recibida por el estudiante que ha participado 
en el Programa Erasmus. Prueba de ello es el Recrui-
ting Erasmus, un proyecto innovador creado por 
iniciativa de la empresa PeopleMatters, con el objeti-
vo de facilitar el contacto entre las empresas asocia-
das a él y los estudiantes que actualmente cursan o 
acaban de cursar los estudios universitarios fuera de 
su universidad de origen. Algunas de las empresas 
socias de este proyecto son líderes y están a la van-
guardia en cada unos de sus sectores: Abbott, Banes-
to, BBVA, IKEA, Inditex, Indra, Sanitas, Siemens, o 
Vodafone, son algunas de ellas. 

5. Conclusiones

El programa Erasmus ha servido, en consecuen-
cia, para que la universidad española se haya some-
tido a un proceso de autoconocimiento y revisión 

Fuente: Elaboración propia.
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al conocer mejor a sus semejantes de Europa. En lo 
que respecta al estudiante, la experiencia no contri-
buye únicamente a mejorar y cualificar su formación 
académica, cuestión ya suficientemente importante, 
sino que implica, para una amplísima mayoría de los 
participantes, un proceso de madurez personal que 
conlleva una mejor preparación en aspectos claves 
para el desarrollo de una futura actividad profesio-
nal, como pueden ser el desarrollo de la capacidad 
resolutiva, el trabajo en equipo, el sentido de la res-
ponsabilidad, etc. En palabras de los propios estu-
diantes, la «experiencia Erasmus te ayuda a crecer 
y hacerte más independiente, te enseña una cultura 
diferente a la tuya y a conocer y respetar gente que 
vive y piensa de manera diferente, mejora tu proba-
bilidad de encontrar trabajo, y cuando llega el final 
te das cuenta de que has disfrutado de una de las 
experiencias más bonitas e importantes de tu vida».

La relevancia de este programa de movilidad se ha 
reconocido fuera de las fronteras del mundo acadé-
mico europeo, siendo destacado como un elemento 
esencial para fomentar la cohesión y el conocimien-
to de la Unión Europea entre la población joven. To-
das estas ventajas y logros llevaron a que en el año 
2004, el programa Erasmus fuese galardonado con 
el Premio Príncipe de Asturias de Cooperación In-
ternacional, por ser uno de los programas de inter-
cambio cultural más importantes de la historia de la 
humanidad.
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La Economía de la Empresa en los nuevos planes de estudios. Un 
análisis crítico
Antonio Ruiz Molina

Al abordar el tema de la enseñanza de la Eco-
nomía de la Empresa en la Universidad, ha-
bría que plantearse tanto los objetivos de la 

misma como el ámbito en el que se desenvuelve. En 
este sentido, en esta ocasión, nos centraremos en los 
estudios relacionados con los centros de Economía.

En primer lugar, cabe indicar que el planteamien-
to de la enseñanza de Economía de la Empresa ha de 
perseguir, en síntesis, dos objetivos: capacitar a los 
alumnos para el ejercicio profesional y proporcionar 
la formación necesaria que les permita profundizar 
en las materias que les sean de utilidad.

Desde un punto de vista profesional conviene re-
visar el Decreto núm. 871/77 de 26 abril (BOE nº 
101 de 28 abril), por el que se aprueba el Estatuto 
profesional de Economistas. En el mismo, en su Ca-
pítulo III del Título II se describen, de forma deta-
llada, hasta un total de treinta y siete, cuáles son las 
funciones, en relación con la Economía de la Em-
presa, que podrán desarrollar los economistas. 

Además de la lectura del mencionado estatuto, y 
considerando el nivel de responsabilidad que puede 
adquirir en las organizaciones, el economista debe 
estar preparado, siempre desde el ámbito de la Eco-
nomía de la Empresa, para: ejercer su capacidad di-
rectiva de la institución empresarial, favoreciendo 
una mayor tendencia positiva en el futuro; buscar 
una identificación corporativa o una identificación 
con el proyecto; poseer capacidad para dirigir y mo-
tivar a las personas; y propiciar el cambio organiza-
tivo a los efectos de introducir nuevos procesos de 
innovación, dotando de mayores cuotas de raciona-
lidad los procesos económico-empresariales.

Asimismo, deberá plantearse cómo contribuir a la 

mejora del ambiente societario, construyendo, con 
eficiencia, relaciones sociales en la empresa, gene-
rando que los procesos, a través de su racionalidad y 
sistema de valores, den una mayor satisfacción a los 
miembros de la organización y a los grupos de in-
terés relacionados con la organización (stakeholders 
en la terminología de Dirección Estratégica).

Desde un punto de vista académico, la situación 
actual de la enseñanza de la Economía de la Em-
presa es resultado del desarrollo que se ha venido 
produciendo desde los años cincuenta del siglo XX, 
cuando surge como ciencia autónoma, en un intento 
de dar respuesta a las necesidades de las organiza-
ciones. 

Así, cabe indicar que la Economía de la Empre-
sa comienza a afianzarse como ciencia autónoma y 
sustantiva cuando las experiencias de la actividad 
empresarial pasan a formar un campo de conoci-
mientos causales y explicativos. En consecuencia, el 
contenido de la Economía de la Empresa debe com-
prender el estudio de la empresa y sus relaciones 
con el entorno, a fin de mejorar su competitividad, 
la cual es consecuencia directa de la disposición de 
recursos únicos y distintivos por parte de la misma, 
entre los que destaca, concretamente, la capacidad 
directiva, que se manifiesta en su predisposición 
para enfrentarse a situaciones inciertas, complejas y 
conflictivas, estableciendo tres tipos de habilidades 
directivas: técnicas, humanas y conceptuales. 

En este sentido, los atributos considerados desea-
bles para el desempeño de las tareas directivas se 
pueden resumir en: a) base de conocimientos, con-
cretando sobre el entorno socio-económico, los sec-
tores industriales, las funciones directivas, de perso-
nal, producción, finanzas y marketing, y las técnicas 

Resumen: En la presente nota se ofrece una aproximación a la configuración de las enseñanzas de Economía de 
la Empresa en los estudios de licenciatura y de grado impartidos en los centros de Economía en España.

Palabras clave: Economía de la Empresa, Universidad.

Códigos JEL: A11, A22.
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como modelización, medida, delegación y control; 
b) cualidades personales, como comunicación, dis-
curso y entrevista; y c) cualidades de liderazgo y arte 
de la dirección.

En síntesis, la enseñanza superior en Economía de 
la Empresa ha de dotar al titulado de los instrumen-
tos analíticos y conceptuales necesarios para llevar a 
cabo las actividades de dirección, tras, lógicamente, 
un periodo de adaptación y aprendizaje especifico 
en el puesto de trabajo. Para ello, se deberán combi-
nar conocimientos y práctica, y estimular y poten-
ciar en el estudiante: a) el pensamiento estratégico, 
que permite detectar problemas concretos, tomar 
decisiones e idear la forma de llevarlas adelante; b) 
la toma de decisiones, para reconocer debilidades y 
fortalezas, amenazas y oportunidades de cada alter-
nativa y defender convincentemente la opción final; 
c) el análisis de problemas y síntesis de soluciones, 
para acotar el problema, su origen y dimensión y 
aportar soluciones; y d) la capacidad de creación de 
empresas, que desarrolla la sensibilidad de búsque-
da de oportunidades de negocio, nuevos mercados, 
nichos, etc. Todo ello de la mano de la creatividad, la 
crítica y el raciocinio, lo que únicamente se consigue 
si el alumno asume un papel activo y participativo, 
integrándose en el proceso de aprendizaje.

Llegados a este punto, cabe plantearse cuál es la 
situación de los estudios de esta área en la universi-
dad andaluza.

La universidad andaluza, desde el curso pasado, 
ha puesto en marcha, al amparo del Espacio Euro-
peo de Enseñanza Superior, los nuevos planes de 
estudio, conducentes a la obtención del título de 
grado.

En concreto, en el ámbito que nos ocupa, se han 
diseñado tres: Administración y Dirección de Em-
presas (ADE); Finanzas y Contabilidad (FICO), y 

Marketing e Investigación de Mercados (MIM). 
Cada uno de ellos responde a otras tantas áreas de 
conocimiento que han surgido de ese cuerpo común 
que es la Economía de la Empresa. En cada una de 
ellas se trata de dar respuesta, de forma parcial, a las 
inquietudes manifestadas previamente.

Ahora bien, la cuestión que deberíamos plantear-
nos es doble. Por un lado, si las titulaciones ofreci-
das responden a una auténtica necesidad social y; 
de otro, si recogen los conocimientos necesarios, 
como si de un producto se tratara, para abordar con 
garantías de éxito las exigencias que de los nuevos 
titulados se demandan. 

Respecto a la primera cuestión debe resaltarse que 
ninguno de los tres títulos se ajustan a una profesión 
regulada; solo dos de ellos (ADE y FICO) toman 
como referencia el Estatuto Profesional de Econo-
mistas. Ello no debería suscitar ningún problema si 
realmente respondiera a una especialización en cada 
una de las áreas. Se estaría negando el avance de la 
ciencia, el mismo, que en su día propició el desarro-
llo de la Economía de la Empresa desde la ciencia 
económica, máxime, cuando es innegable la exis-
tencia de un cuerpo de conocimientos que justifi-
can ese aumento de la oferta. Lo que realmente debe 
preocuparnos es la falta de conexión entre sociedad 
y universidad (a pesar de que los colegios profesio-
nales han participado en el proceso de elaboración 
de los nuevos planes de estudio), en el sentido de 
falta de agilidad para desarrollar nuevos estatutos 
profesionales que den cabida a las nuevas titulacio-
nes. De lo contrario, se estará transmitiendo a la so-
ciedad una idea de confusión en tanto los nuevos 
títulos no responden a ninguna profesión específica 
y las empresas no sabrán qué profesional responderá 
al título de economista en base a las funciones expli-
citadas en el estatuto actual.

En cuanto al conjunto de materias que se estu-
dian en cada titulación, hay que referenciarlo entre 
ellas y respecto a los precedentes más inmediatos, 
en nuestro caso a la actualmente extinta titulación 
de Licenciado en Administración y Organización de 
Empresas (aun cuando todas las comparaciones son 
odiosas). Las nuevas titulaciones, parten de unos 
conocimientos básicos, comunes a todas ellas, pro-
duciéndose una diferenciación, a partir del segundo 
año, lo cual permite hablar diferencias entre cada 
titulación. 

Ahora bien, si hacemos la comparación con el 
título al que vienen a sustituir, la diferencia no es 
tan clara. Podría decirse que, salvo leves modifica-
ciones, más propias de una adaptación a los nuevos 
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paradigmas que se estudian, el plan que desaparece 
integraba la mayor parte de los conocimientos de 
los tres nuevos títulos considerados conjuntamente. 
Ello ha sido consecuencia de la modificación de la 
estructura de los nuevos planes de estudio, menos 
exigentes, desde nuestro punto de vista, que los ac-
tuales, en cuanto al número de créditos requeridos 
para acceder a las nuevas titulaciones y al número de 
horas dedicadas a cada asignatura (desde el punto 
de vista de transmisión de conocimientos), aunque 
este punto podría considerarse superado en la medi-
da en que se mejore la eficiencia de la enseñanza en 
las aulas. En general, el número de horas dedicadas a 
la docencia, en los planes nuevos, viene a ser un 55% 
del que finaliza. 

Con este planteamiento, el contenido de las ma-
terias que se trata de transmitir a los alumnos en 
los nuevos planes de estudios resulta más básico y, 
cada vez, más alejado del nivel de conocimientos 
que la complejidad de la disciplina para adaptarse 
a la cambiante realidad empresarial exige. De esta 
forma, se incurre, una vez más, en el error, por par-
te de la universidad, de ofrecer una formación que 
no se ajusta a las necesidades de los alumnos y de 
la propia sociedad, influyendo negativamente en las 
posibilidades de salida profesional de los recién ti-
tulados, dificultando su acceso al mercado laboral. 
Además, desatiende otras funciones que son propias 

de la educación universitaria, como incrementar la 
productividad del factor humano y servir de filtro 
de candidatos a puestos de trabajo.

Si a todo ello se une la situación de crisis en que 
nos encontramos inmersos, la adopción de los nue-
vos planes resulta, cuando menos, poco posibilista 
en cuanto a los resultados que pretende conseguir.

Desde nuestro punto de vista, considerando el 
mercado de trabajo en el que los nuevos titulados 
tendrán que desarrollar su actividad, resultaría más 
eficiente replantearse un título en Administración y 
Dirección de Empresas con tres itinerarios que da-
rían lugar a otras tantas especialidades, en las que 
cada una de ellas tendría un mayor peso de los con-
ceptos básicos necesarios para atender a las necesi-
dades de las empresas y, al final, una relativa espe-
cialización, especialización que permitiría orientar 
a los alumnos en los estudios de postgrado.

El principal problema estaría en el número de 
horas necesario para abordar la formación. A este 
respecto habría que volver a las existentes en los pla-
nes a extinguir, cuya duración es de cuatro cursos 
académicos.

La alternativa a este planteamiento, posiblemente, 
vendrá desde la adecuación al mercado laboral, en 
el sentido de exigir de forma explícita dobles titu-
laciones o implícita completarlas con una segunda 
titulación, de forma que puedan adquirir el conjun-
to de conocimientos requeridos para dar respuesta a 
las necesidades de las empresas en los términos ex-
puestos. En cualquiera de estos dos casos, el número 
de años pasaría, con toda probabilidad, a cinco, uno 
más que en el actual sistema.

Como conclusión a esta primera aproximación, 
limitada en el espacio, que requeriría una mayor 
profundización en términos de un estudio exhausti-
vo del contenido de los planes de estudio, puede de-
cirse que, desde nuestro punto de vista, estamos en 
un momento crucial en el que se puede rectificar el 
camino emprendido, ajustando el contenido de los 
planes de estudio con la finalidad de ofrecer un ma-
yor servicio a la sociedad, en general, y a los alum-
nos, en particular, facilitándoles una más fácil incor-
poración al mercado de trabajo. Además, el reajuste, 
en los términos propuestos, mejoraría la eficiencia 
del sistema y reduciría los costes necesarios para po-
ner en funcionamiento, de forma íntegra los nuevos 
planes de estudio.





Indicadores económicos básicos
Instituto Econospérides
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Euríbor
Juan Francisco García Aranda

Resumen: El objeto de esta nota es ofrecer las nociones básicas sobre el Euríbor a partir de su representación 
gráfica.

Palabras clave: Euríbor, tipos de interés, préstamos hipotecarios.

Código JEL: G43, Y10.

1. ¿Qué es el Euríbor?

El Euríbor es el tipo de interés al que las entida-
des financieras se prestan dinero entre sí en el 
mercado interbancario de la zona euro. 

Se calcula y se publica por la Federación Bancaria 
Europea. Se obtiene mediante el cálculo de la media 
aritmética de los tipos de interés de oferta diarios de 
las principales entidades de la zona euro. Se publica 
diariamente para distintos plazos de vencimiento, 
que van desde una semana hasta un año.

2. ¿Para qué se utiliza?

Cuando en los medios de comunicación, prácti-
camente todos los días, vemos el término «Euríbor», 
normalmente se están refiriendo al Euríbor a un 
año, que es el índice utilizado como principal refe-
rencia para la fijación del tipo de interés de los prés-
tamos hipotecarios concedidos por las entidades de 
crédito españolas.

Los tipos oficiales de referencia para préstamos 
hipotecarios se publican mensualmente en el BOE y, 
además del Euríbor a un año, se utilizan otros, como 
son el rendimiento interno en el mercado secunda-
rio de la deuda pública entre 2 y 6 años, el tipo ac-
tivo de referencia de las Cajas de Ahorro (indicador 
CECA) y los tipos medios de préstamos hipoteca-
rios a más de tres años para adquisición de vivienda 
libre de Bancos, Cajas de Ahorros y conjunto de en-
tidades de depósito.

El Euríbor a un año se utiliza desde el 1 de ene-
ro de 2000. Las operaciones formalizadas antes de 
esa fecha utilizaban como referencia oficial el Míbor 
a un año, que era el tipo interbancario equivalente 
para los mercados en pesetas.

3. Evolución reciente del Euríbor

En el gráfico 1 se muestra la evolución del Euríbor  
desde enero de 2010 a abril de 2011.

Fuente:  BCE.
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Se observa la tendencia alcista desde enero de 
2010, cuando el Euríbor se situaba en el 1,232 por 
ciento, hasta el último dato de abril: 2,086 por ciento

4. Evolución histórica

En el gráfico 2 mostramos la evolución del Eurí-
bor desde su inicio, en enero de 2000.

Durante los cinco meses comprendidos entre ju-
nio y octubre de 2008 se alcanzaron los tipos más al-
tos, con un pico en julio de 2008 del 5,39 por ciento.

En los meses de febrero, marzo y abril de 2010 se 
han repetido los valores más más bajos, con un suelo 
del 1,215 por ciento en marzo de este año.

5. Un caso práctico

Los últimos datos disponibles ponen de mani-

fiesto que el importe medio actual de las hipotecas 
constituidas sobre viviendas se sitúa en 123.000 eu-
ros y el plazo de amortización es de 24 años aproxi-
madamente. El 96 por ciento de las hipotecas se fijan 
a tipo de interés variable y, entre las variables, el 91 
por ciento utiliza el Euríbor como índice de referen-
cia.

Con estos datos, y suponiendo la aplicación de un 
diferencial de 1 punto percentual sobre el Euríbor 
a 1 año, la cuota a pagar para un préstamo de estas 
características (123.000 €, 24 años, Euríbor + 1%) 
sería de 409,62 euros (Euríbor a uno de abril 2011). 

Un año antes (Euríbor a uno de abril 2010), la 
cuota hubiera sido de 347,67 euros es decir, 61,94 
euros más barata, lo que en términos anuales supo-
ne un ahorro de 743,31 euros.

Fuente:  BCE.
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Rasgos del comercio exterior en España
Eduardo Cuenca García

Resumen: En este artículo se recogen las características del comercio exterior en España, su evolución y las con-
secuencias sobre la economía de un déficit comercial que en algunas ocasiones ha alcanzado niveles muy altos. 
La imposibilidad de poder utilizar la devaluación como medida de ajuste en estos momentos obliga a plantear 
nuevas estrategias para el futuro.

Palabras clave: Comercio exterior, España.

Clasificación JEL: F10, F13.

1. Panorama general del comercio exterior en España

En 1960, pocos meses después de aprobarse el 
Plan de Estabilización, España era el país más 
cerrado de Europa, puesto que su comercio 

exterior sólo representaba el 8,2 por ciento de su 
Producto Interior Bruto (PIB). 

Desde entonces, con su incorporación al Acuer-
do General sobre Aranceles y Comercio (GATT), se 
hizo un gran esfuerzo liberalizador, que se intensi-
ficó años más tarde con el Acuerdo Preferencial con 
las Comunidades Europeas de 1970 y, posterior-
mente, en 1986 con su integración en dicha zona. 

No obstante, entre 1960 y 1985, España mantuvo 
muy protegido su mercado interior y, como con-
secuencia, no fue tan necesario para las empresas 
tener que abrirse caminos exportando fuera. La 
producción nacional era suficiente para abastecer el 
mercado interior y, por lo tanto, no era un imperati-
vo realizar muchas inversiones en innovaciones tec-
nológicas que hicieran nuestras exportaciones más 
competitivas en otros mercados. 

Sin embargo, las exportaciones españolas inicia-
ron una senda de crecimiento que se intensificó es-
pecialmente entre 1992 y 1997, como consecuencia 
de las devaluaciones de la peseta, que todavía eran 
posibles.

Por otra parte, el proteccionismo tuvo efectos po-
sitivos en el desarrollo de actividades nuevas con 
las que no contaba el país, aunque también produjo 
otros negativos, que afectaron a la inflación y redu-
jeron los incentivos para proyectarse en otros mer-
cados. Estas fueron dos de las causas que más las-
traron el desequilibrio exterior permanente del país.

Un desajuste en las cuentas con el exterior refleja 

la incapacidad de la estructura productiva nacional 
para abastecer a precios internacionales la deman-
da de otros países. No se aprovecha, y no convierte 
en crecimiento todo el impulso de la demanda, una 
parte del cual acaba filtrándose hacía el exterior.

El déficit comercial español era uno los problemas 
más graves de la economía española, tanto en va-
lores absolutos como en términos relativos, provo-
cando necesidades de financiación a medio y largo 
plazo. Habría que plantearse su sostenibilidad en 
el tiempo, y a pesar de encontrarse en un contexto 
en el que los mercados donde se podían obtener fi-
nanciación se habían ampliado tanto y existía tanta 
holgura financiera, el problema de la sostenibilidad 
del déficit parecía haber desaparecido para muchos. 

Hoy, la situación se ha agravado por la coyuntura 
que atraviesan los mercados financieros internacio-
nales y el comportamiento de la economía española. 
La primera determinará la evolución de los tipos de 
interés a largo plazo y la segunda, nuestra capacidad 
para hacer frente a los compromisos adquiridos.

En estos momentos, mantener los tipos de interés 
relativamente bajos dependerá, en gran medida, del 
comportamiento de las economías de Asia oriental, 
en especial de China. Si continúan con su estrategia 
de crecimiento, apoyándose en las exportaciones y 
suministrando ahorro, no habrá problemas; pero 
si China y otros países con características similares 
pretendieran crecer con ahorro exterior, presiona-
rían a los mercados financieros (como lo ha hecho 
con los de materias primas), el resultado sería un au-
mento de los tipos de interés. 

Por otra parte, cuando la economía de un país cre-
ce, la financiación se consigue con cierta facilidad. 
La preocupación aparece si se comienzan a apreciar 
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síntomas de desaceleración, falta de crecimiento, ba-
jos niveles de ahorro o cuando se ha destinado el 
ahorro a comprar activos de baja liquidez (inmobi-
liario). La dependencia del exterior para que se siga 
financiando la actividad económica aumenta, y para 
ello, se endeudan las familias, las empresas y la Ban-
ca. 

En otro orden de cosas, es relativamente normal 
que una economía presente déficit comercial en 
fases expansivas y que este déficit disminuya en fa-
ses de recesión (al comprar menos en el exterior). 
La situación en España es que el déficit comercial, 
más que venir por los altos niveles de crecimiento 
de los últimos años, se ha generado, en buena parte, 
porque el ahorro nacional y la financiación captada 
del exterior se han destinado a financiar actividades 
poco productivas, que han terminado afectando a la 
competitividad.

Un país pierde competitividad externa cuando su 
productividad crece menos y/o sus precios y sala-
rios más que los del resto de los países con los que 
comercia. Con el control de la divisa, como en épo-
cas anteriores, una devaluación hubiera producido 
un duro ajuste en el que estaría parte de la solución. 
En estos momentos, dentro de la zona euro, el mal 
puede quedar más difuminado. Contamos con una 
moneda fuerte, que no se devaluará por la situación 
concreta de España, y podremos mantenernos siem-
pre y cuando podamos refinanciar el déficit.

Como consecuencia, al no poder devaluarse el 
euro por intereses nacionales, para poder recuperar 
competitividad el ajuste tiene que ser real. Es decir, 
en términos reales, su productividad tiene que cre-
cer más y sus salarios y márgenes menos que en el 
resto de la Eurozona. Este ajuste es más lento y pe-
noso que el de las devaluaciones, que tienen efectos 
inmediatos. Con el ajuste real hay que negociar y 
pactar los aumentos de productividad y/o las reduc-
ciones de salarios reales con los agentes sociales y en 
cada empresa.

2. El comercio exterior en la actualidad

Desde el año 2000, el porcentaje de participación 
de las exportaciones españolas en el PIB comenzó 
a caer por la pérdida de competitividad. Paralela-
mente las importaciones aumentaron con más in-
tensidad, sobre todo desde mediados de los noventa. 
La diferencia entre exportaciones e importaciones 
elevó el déficit comercial a niveles máximos entre 
1988-92 y 1999-2003. En el cuadro 1 se muestra la 
evolución del comercio exterior en España durante 
el periodo 2005-2010.

Con la integración de la peseta en el euro, a un 
tipo de conversión «infravalorado», según algunos 
expertos, se proporcionó un margen considerable 
de aguante al sector exterior del que ha vivido algu-
nos años, pero que en la actualidad se ha agotado. El 
persistente diferencial de inflación empieza a dejar 
sus huellas en la competitividad. 

Los índices de competitividad calculados por el 
Banco de España, y que tienen como punto de par-
tida el momento de la incorporación al euro a co-
mienzos de 1999, muestran el deterioro, en especial, 
en los costes laborales unitarios de las manufacturas 
y en los precios al consumo.

Ante esta situación, solo hay una salida para 
mejorar la balanza comercial en la que se consigan 
aumentos de productividad, combinando inversio-
nes en capital físico, tecnología y formación del capi-
tal humano. A medida que crece la renta en España 
se aleja de la posibilidad de competir ya vía salarios 
y se hace más necesario incorporar a la producción 
todos esos elementos que caracterizan a las econo-
mías avanzadas y que acaban traduciéndose en un 
mantenimiento o reducción de los costes laborales 
unitarios.

En este sentido, el comercio internacional de pro-
ductos de alta tecnología ha sido uno de los más 
dinámicos desde comienzos de los noventa y, sin 
embargo, en España se mantiene una cuota expor-
tadora baja en esos capítulos, por lo que el país no se 
ha podido beneficiar de ese dinamismo.

España pierde competitividad también frente a 
terceros países que ofertan productos de bajo coste 
sostenidos por su dotación de recursos y circunstan-
cias legales con las que no se puede competir. Estos 
hechos han provocado una desviación de la deman-
da exterior hacia estos países y una disminución de 
las exportaciones. De ahí el esfuerzo que se reclama 
a las ramas industriales españolas para renovar sus 
sistemas productivos con la finalidad de generar una 
oferta más competitiva y adaptada a las nuevas ne-
cesidades de la demanda (véase cuadro 1).

Cuadro 1: Comercio exterior en España
(miles de millones de euros)

Fuente: INE.
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3. Distribución geográfica

Como puede observarse en el cuadro 2, gran parte 
del comercio exterior de España está centrado en la 
Unión Europea. Con Francia y Alemania a la cabeza, 
es el principal destino de nuestras ventas (más del 
60 por ciento), aunque las ventas al resto de Europa, 
Asia e Iberoamérica aumentan a gran velocidad. 

Además, la oferta exportadora está muy anclada 
en patrones de otras épocas con alta concentración 
en la industria agroalimentaria y sectores tradicio-
nales.

Ante esta situación se plantean dos grandes retos: 
1) la diversificación geográfica, como prioridad para 
que el sector siga mejorando, y 2) apostar por secto-
res con más valor añadido.

Si los precios relativos determinan en parte las 
exportaciones, el dinamismo de los mercados a los 
que se dirijan es el otro factor crucial, un dinamismo 
que viene marcado por su evolución y posición en 
el ciclo. Estar presentes o tener flexibilidad para en-
trar en mercados en expansión es una garantía para 
obtener más ingresos y una defensa ante situaciones 
cíclicas adversas de los mercados tradicionales. En 
este punto el comercio exterior de España puede te-
ner un punto débil con un cierto conservadurismo 
geográfico.

A comienzos del siglo XX, cinco países (Francia, 
Gran Bretaña, Alemania, Italia y Portugal) copaban 
el 66 por ciento de las exportaciones españolas. Cien 
años después, los mismos países absorbían el 60 por 
ciento. Esta situación ha sido fruto, en buena par-
te, del poder de la geografía y del conservadurismo 
comercial, lo que no sería preocupante si fuesen 

mercados en continua expansión. Pero ese no es 
precisamente el caso en los últimos lustros y menos 
aún durante la última crisis, resultado del bajo creci-
miento que registraron.

Pensando en el futuro, respecto a los países ob-
jetivo, el consumo ha dejado de ser cosa de Estado 
Unidos, de la Unión Europea y de Japón. El relevo 
lo están tomando las clases medias de países como 
China, India o Brasil, que, en la actualidad, han su-
frido menos el impacto de la crisis e incluso han in-
crementado su renta disponible (véase cuadro 2). 

4. Estrategia para el futuro

Solo en Asia se incorporan al mercado 90 millo-
nes de nuevos consumidores al año, el equivalente 
a la población total de Alemania. Además, Brasil, 
Rusia, India y China suman el 40 por ciento de la 
población mundial, más de la cuarta parte de la su-
perficie terrestre y el 25 por ciento del PIB global.

Tras estas economías están los «N-11» (next ele-
ven). Bangladesh, Corea del Sur, Egipto, Filipinas, 
Indonesia, Irán, Méjico, Nigeria, Pakistán, Turquía y 
Vietnam, con un potencial de crecimiento enorme.

España debe aprovechar la oportunidad que ofre-
cen los mercados emergentes, más difíciles y con 
mayor riesgo que los tradicionales, pero en los que 
se observan consumos medios muy estables, que 
aconsejan ir tomando posiciones cuanto antes.

Afianzarse en esos mercados depende de muchos 
factores: la mentalidad de los empresarios para pro-
yectarse con más decisión al exterior, la superación 
de las barreras lingüísticas, el avance en el conoci-
miento profundo de esos mercados y la asunción 

Cuadro 2: Comercio exterior en España
(miles de millones de euros)

Fuente: INE.
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de las distancias como una variable que incide en 
el coste del transporte y resta competitividad a los 
productos. 

En las importaciones también se han producido 
cambios de gran relieve. Por primera vez, en 2004, 
China se ha convertido en el primer suministrador 
no comunitario de España, desplazando a Estados 
Unidos.

Asimismo, existe una clara dependencia de las 
importaciones de crudo y, en consecuencia, una hi-
poteca sobre la balanza comercial.

En cuanto a las importaciones, los países de la 
Unión Europea son los principales proveedores y, 
fuera de esa zona, los de la OPEP, con productos 
energéticos imposibles de conseguir de otra forma. 
Esta gran dependencia de este producto está per-
judicando la evolución de otros sectores, la subida 
del precio de estos productos se refleja en aumentos 
en los precios de otros productos con un comporta-

miento más inflacionista, aunque vinculados a los 
mismos. El déficit energético supone alrededor de 
las dos terceras partes del déficit total español. Re-
ducir nuestra dependencia energética con fuentes 
alternativas serviría para aligerar sustancialmente el 
peso de esta factura en el déficit final.

A estas circunstancias hay que añadir que la sensi-
bilidad de las importaciones a la renta es mayor que 
la de las exportaciones. En el supuesto de que la ren-
ta española creciera por encima de la europea, para 
alcanzar la convergencia, de no cambiar las cosas, 
las importaciones seguirán creciendo por encima 
de las exportaciones y la brecha continuará agran-
dándose. Urge, pues, actuar sobre aquellos factores 
que condicionan el comercio: los precios relativos, 
las insuficiencias tecnológicas, la geografía y la vul-
nerabilidad energética, así como sobre la capacidad 
de ahorro. En otro caso, la disposición a financiar 
un gasto permanentemente superior a la renta espa-
ñola por parte de los ahorradores extranjeros puede 
debilitarse.
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La tarifa del IRPF
José M. Domínguez Martínez

Al intentar plasmar esta nota hay que partir 
de admitir que su título es bastante impreci-
so. A menos que especifiquemos el período 

impositivo, la comunidad autónoma de residencia y 
la naturaleza de los rendimientos gravables, la ver-
dad es que nos moveríamos en un terreno lleno de 
ambigüedad. A fin de evitarla, es preciso señalar que 
nuestra pretensión es centrarnos en el caso de un 
asalariado residente en Andalucía en el año 2011. 
Asimismo, con objeto de aparcar la incidencia del 
tratamiento de las cargas familiares, se supone que 
se trata de una persona soltera sin descendientes ni 
ascendientes computables.

Hubo un tiempo, no hace muchos años, en el que 
podía dar la impresión de que España iba a seguir la 
estela de los países que se habían decantado por con-
vertir el IRPF en un impuesto lineal, es decir, basado 
en un único tipo de gravamen, aunque auxiliado por 
algún mínimo exento a fin de preservar una cierta 
progresividad efectiva. En cualquier caso, la ten-
dencia a la disminución del número de tramos de la 

tarifa parecía irreversible. Sin embargo, los cambios 
introducidos a lo largo de los últimos años se han 
desviado de esas expectativas más o menos funda-
das. No solo el IRPF español ha iniciado la senda de 
la tributación dual, aún no pura, mediante la dife-
renciación de la tributación de los rendimientos del 
trabajo, junto con los de las actividades económicas 
y del capital inmobiliario, por un lado, y, por otro, la 
de los rendimientos del ahorro y las ganancias patri-
moniales. Además, se ha vuelto a ampliar el número 
de escalones de la tarifa dentro de los niveles supe-
riores de renta, línea esta en la que las administra-
ciones regionales de régimen común, que participan 
a partes iguales con el Estado en la recaudación del 
IRPF, han empezado a actuar. 

Tal es el caso de la comunidad autónoma de An-
dalucía, en la que los rendimientos del trabajo perci-
bidos durante el ejercicio 2011 tributarán con arre-
glo a la siguiente tarifa (véase cuadro 1), integrada 
por los tipos de gravamen estatal y autonómico que 
se especifican:

Resumen: En la presente nota se muestra la tarifa del IRPF aplicable en el caso de un asalariado residente en 
Andalucía en el año 2011.

Palabras clave: IRPF, tarifa, escala de gravamen.

Códigos JEL: H24.

Amplitud tramo (€) estatal autonómico totalBase liquidable (€)
Tipos de gravamen (%)Tramos

Fuente: Legislación y elaboración propia.

Cuadro 1: Tarifa IRPF 2011 aplicable en la Comunidad Autónoma andaluza
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Con objeto de obtener de una visión integrada, 
en la escala se ha incorporado el efecto del mínimo 
personal vigente, que equivale a un primer tramo 
gravado a un tipo nulo. En los cinco primeros es-
calones, los tipos estatal y autonómico son miméti-

cos, mientras que a partir de ahí la normativa auto-
nómica ha reforzado los niveles de tributación por 
encima de la pauta estatal, llevando el tipo máximo 
desde el 43% aplicable en 2010 al 48%.

La misma información se ofrece en el gráfico 1:

Fuente: Elaboración propia.
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Índice General de Precios al Consumo 
Rafael López del Paso

¿Qué es el Índice de Precios al Consumo?

El Índice General de Precios al Consumo (IPC) es 
una medida estadística de la evolución de los precios 
de una cesta de consumo representativa de la pobla-
ción residente en viviendas familiares en España, re-
ferenciada a un periodo base (2006), que es aquel en 
el que índice de precios adopta el valor 100.

¿Que bienes y servicios componen la cesta de con-
sumo?

La cesta de consumo representativa se determina 
atendiendo al peso relativo de cada uno de los gru-
pos de bienes y servicios en el gasto total (columna 
1), de acuerdo con la Encuesta Continua de Presu-
puestos Familiares correspondientes a los ejercicios 
2004 y 2005. 

Alimentos y bebidas no alcohólicas 18 2

Peso relativo en la 
cesta de consumo

Columna 1

109 4

Índice Grupo
Abril 2011

Columna 2

Alimentos y bebidas no alcohólicas

Bebidas alcohólicas y tabaco

Vestido y calzado

Vivienda

Menaje

Medicina

18,2

2,9

8,6

11,7

6,8

3,2

109,4

148,7

104,1

124,1

108,5

96,3

Transporte

Comunicaciones

Ocio y cultura

Enseñanza

Hoteles, cafés y restaurantes

,

14,7

4,0

7,6

1,4

11,5

,

118,4

98,7

98,1

117,1

115,0

Otros bienes y servicios

Total

9,4

100,0

115,0

112,5

Determinados los pesos relativos de cada uno de 
los grupos, se procede a la toma de los precios co-
rrespondientes a 491 artículos en 33.345 estableci-
mientos (hipermercados, supermercados y tiendas 
especializadas en función del artículo) de 177 loca-
lidades (52 capitales de provincia más 125 munici-

vo en la cesta de consumo representativa (18,2 por 
ciento) más el resultado de multiplicar el índice de 
«bebidas alcohólicas y tabaco» 148,7 por 2,9 por 
ciento, y así sucesivamente para los 12 grupos de 
bienes y servicios delimitados. 

IPC General Abril 2011: 109,4 x 18,2% + 148,7 x 
2,9% + 104,1 x 8,6% + 124,1 x 11,7% + 108,5 x 6,8% 
+ 96,3 x 3,2% + 118,4 x 14,7% + 98,7 x 4,0% + 98,1 x 
7,6 + 117,1 x 1,4% + 115,0 x 11,5% + 115,0 x 9,4%= 
112,5. 

¿Qué información nos proporciona?

Un valor igual a 112,5 significa que desde finales 
de 2006 a abril de 2011 la cesta de consumo repre-
sentativa de las familias españolas se ha incremen-
tado en un 12,5 por ciento. El análisis de los valores 
correspondientes a los índices específicos permite 
identificar a qué responde este aumento. Por ejem-
plo, durante este periodo, las bebidas alcohólicas y 
el tabaco se han encarecido en términos relativos en 
un 48,7 por ciento, mientras que el ocio y la cultura 
se han abaratado un 1,9 por ciento.

pios, cuya población representa al menos el 30% del 
total de la provincia). 

¿Cómo se calcula?

Al tratarse de un índice compuesto, en un periodo 
concreto, el valor del índice general viene dado por 
la media ponderada de los índices de cada grupo 
de bienes y servicios (columna 2), en función de su 
peso relativo en el gasto familiar total (columna 1). 
Así, por ejemplo, en el mes de abril de 2011, el IPC 
alcanzó un valor igual a 112,5, resultado de multipli-
car el índice correspondiente a la rúbrica «alimentos 
y bebidas no alcohólicas» (109,4) por su peso relati-

Resumen: En esta nota se muestra el método de cómputo del Índice General de Precios al Consumo en Espa-
ña.

Palabras clave: Índice General de Precios al Consumo.

Código JEL: J21.
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Atendiendo a la evolución del valor del Índice, 
podemos obtener información de cuanto ha variado 
el coste de la cesta de la compra durante:

 — Un año, mediante el cálculo de la tasa de varia-
ción interanual, comparando el índice de abril de 
2011 (112,5) con respecto al de abril de 2010 (108,4): 
100 x(112,5-108,4)/108,4 = 3,8%.

 — Lo que va de año, viendo en cuánto ha variado 
el índice desde diciembre de 2010 (111,3) a abril de 
2011: 100 x (112,5-110,3)/110,3 = 1,4%.

 —  El último mes, confrontado el índice de abril de 
2011 con el relativo a marzo de 2011 (111,1): 100 x 
(112,5-111,1)/111,1 = 1,2%.
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Tasa de paro
Felisa Becerra Benítez

Resumen: En esta nota se muestra el concepto y las diferentes estadísticas por la que se mide el paro en Espa-
ña.

Palabra clave: Tasa de paro, Encuesta de Población Activa, Servicio Público de Empleo Estatal.

Código JEL: J21.

La tasa de paro es uno de los principales indi-
cadores, si no el más relevante, que se utilizan 
para analizar la situación y la evolución del 

mercado laboral y, en definitiva, el momento por 
el que atraviesa la economía de un país. Se define 
como el cociente entre el número de parados y el de 
activos.

La población en edad de trabajar o mayor de 16 
años se divide en población económicamente activa 
y población inactiva.

Según la Encuesta de Población Activa (EPA) 
del Instituto Nacional de Estadística (INE), prin-
cipal fuente estadística utilizada para analizar el 
mercado de trabajo, la población económicamente 
activa es el conjunto de personas que suministran 
mano de obra para la producción de bienes y ser-
vicios económicos, o que están disponibles y hacen 
gestiones para incorporarse a dicha producción; es 
decir: comprende a todas las personas ocupadas y 
paradas. Los ocupados son todas aquellas personas 
con trabajo por cuenta ajena o por cuenta propia, en 
tanto que los parados serían aquellos que buscan un 
empleo asalariado más los que quieren establecerse 
por su cuenta.

Por su parte, la población inactiva comprende a 
todas aquellas personas de 16 o más años no cla-
sificadas como ocupadas o paradas, entre ellos, es-
tudiantes, personas dedicadas a las tareas del hogar, 
jubilados, prejubilados o incapacitados para traba-
jar.

Atendiendo a estas definiciones y utilizando los 
datos publicados por la EPA para el primer trimestre 
de 2011, se observa que la población de 16 y más 
años en Andalucía asciende a 6.779.400 personas, de 
las que 4.001.300 son activos y 2.778.100 inactivos. 
Dentro de la población activa, 2.813.800 son ocupa-
dos y 1.187.600 parados. De este modo, y aplicando 
el cociente señalado anteriormente, se obtiene que 
la tasa de paro en Andalucía es del 29,68 por ciento.

A veces surgen errores interpretativos al comparar 
la tasa de paro entre periodos. Así, por ejemplo, 
cuando se compara la tasa de paro anterior (29,68 
por ciento) con la del cuarto trimestre de 2010 
(28,35 por ciento), en ocasiones puede decirse que 
la tasa de paro en Andalucía se ha incrementado en 
un 4,69 por ciento. 

Aunque en este caso, y dado que las tasas de paro 
están expresadas ya en porcentajes, lo más correcto, 
para evitar equivocos, sería hablar de diferencias en 
puntos porcentuales. De esta forma diríamos que la 
tasa de paro andaluza se ha incrementado en 1,33 
puntos porcentuales entre el cuarto trimestre de 
2010 y el primero de 2011. 

Variación de la tasa de paro=29,68%-
28,35%=1,33 puntos porcentuales.

La EPA estima la tasa de paro para las distintas 
Comunidades Autónomas y provincias españolas 
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atendiendo a diversas características, como el sexo, 
la edad o la nacionalidad. Por ejemplo, la tasa es-
pecífica de paro para un intervalo de edad deter-
minado es el cociente entre los parados de edades 
comprendidas entre los extremos del intervalo y los 
activos de dicho intervalo.

Principalmente hay dos fuentes estadísticas de 
donde se extrae información acerca de la cifra de 
parados. Por un lado, el Servicio Público de Empleo 
Estatal, SEPE (antiguo Instituto Nacional de Empleo 
[INEM]), que facilita las cifras de paro registrado, 
aunque, al igual que todas las estadísticas proceden-
tes de registros administrativos, está sujeto a nor-
mas legales variables, por lo que es difícil obtener 
series homogéneas. El SEPE no proporciona la tasa 
de paro, pero es posible aproximarla relacionando la 
cifra de parados con la población activa en edad de 
trabajar, y suele ser inferior a la tasa de paro EPA.

Por otro lado, la EPA, que facilita información 
relativa a distintas variables del mercado laboral 
(activos, inactivos, ocupados, parados) atendiendo 
a distintas características. Posibilita la construcción 
de series temporales homogéneas y al utilizar 
definiciones y criterios coherentes con los 
establecidos por otros organismos internacionales, 
caso de Eurostat (Oficina de Estadísticas de la 
Unión Europea), permite la comparación con datos 
de otros países. Sin embargo, un inconveniente 
que plantea se deriva de su propia condición de 
encuesta por muestreo y, por tanto, no poder ofrecer 
información de algunas características con la mayor 
desagregación posible, ya que a mayor desagregación 
en la información mayor error de muestreo.

Precisamente, por el hecho de proceder ambas 
cifras (paro registrado y parados EPA) de fuentes 
diferentes no deben compararse. Como se ha 
señalado anteriormente, las cifras de paro registrado 
proceden de registros administrativos sujetos a 
determinados requisitos legales, y del total de de-

mandantes de empleo se excluye, por ejemplo, a estu-
diantes menores de 25 años o mayores si demandan 
primer empleo, demandantes con expedientes de 
regulación de empleo o demandantes de un empleo 
específico, para obtener las cifras de paro registrado.

Por su parte, la EPA considera parado a todas 
las personas de 16 o más años que reúnan simul-
táneamente las siguientes condiciones: sin trabajo, 
es decir, que no hayan tenido un empleo por cuenta 
ajena ni por cuenta propia durante la semana de re-
ferencia de realización de la encuesta; en busca de 
trabajo, esto es, que hayan tomado medidas concre-
tas para buscar un trabajo por cuenta ajena o hayan 
hecho gestiones para establecerse por su cuenta du-
rante el mes precedente; y disponibles para trabajar, 
es decir, en condiciones de comenzar a hacerlo en 
un plazo de dos semanas a partir del domingo de la 
semana de referencia. Esto explica, a grandes rasgos, 
la diferencia entre ambas fuentes estadísticas.

La EPA no publica información relativa al ámbito 
local, aunque dispone de datos referidos a las capi-
tales de provincia (no publicados, pero sí disponibles 
si se solicitan), si bien no con toda la desagregación 
existente para el ámbito provincial o regional. Para 
resolver esta ausencia de información y poder com-
parar, por ejemplo, tasas de paro entre grandes ciu-
dades, podría recurrirse a la aproximación a través 
de la tasa de paro registrado:

No obstante, las cifras de parados y de tasa de 
paro generalmente utilizadas son las que proporcio-
na la EPA, por cuanto facilita, como se ha señalado 
anteriormente, las comparaciones internacionales y 
permite obtener series históricas que ayudan a inter-
pretar la trayectoria del mercado laboral a lo largo 
de los años.
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¿Pueden disminuir las cargas impositivas individuales y, a pesar de 
ello, aumentar la presión fiscal global?
José M. Domínguez Martínez 

La evolución del nivel de la presión fiscal de un 
país es una fuente continua de controversias 
sociales y políticas. En particular, suele consi-

derarse una piedra de toque fundamental para eva-
luar la actuación de los gobiernos. En este contexto, 
no es infrecuente asistir a ásperos debates acerca de 
la tendencia seguida por la presión fiscal en la rea-
lidad: así, en ocasiones, mientras que la oposición 
parlamentaria critica la subida de la presión fiscal, 
el gobierno de turno se defiende afirmando que, a 
pesar de las apariencias, ha aliviado las tributación 
individual. En definitiva, ¿puede ser compatible una 
disminución de las cargas fiscales individuales y una 
subida de la presión fiscal global?

La medición de la presión fiscal requiere conside-
rar una serie de cuestiones metodológicas de nota-
ble trascendencia. No es este el lugar apropiado para 
adentrarse en ellas, lo que no excluye, por supues-
to, la necesidad de especificar los aspectos esencia-
les para tratar de dar una respuesta al interrogante 
planteado.

La presión fiscal se define habitualmente como el 
cociente entre el total de los impuestos y el producto 
interior bruto (PIB) del país. De entrada, se trata, 
pues, de un indicador relativo, expresado como el 
cociente de dos magnitudes. Los criterios utilizados 
en la definición de cada una de ellas pueden, consi-
guientemente, introducir algunos sesgos, sobre todo 
en las comparaciones internacionales. La importan

Resumen: El propósito de esta nota es llamar la atención acerca de los motivos que pueden explicar que la pre-
sión fiscal aumente aun cuando se apruebe una disminución de las cargas impositivas individuales.

Palabras clave: presión fiscal, cargas impositivas individuales.

Códigos JEL: H24, H21.

cia que tenga la economía sumergida es asimismo 
un factor de gran importancia.

Por otro lado, de un año a otro, puede alterarse la 
cifra de la presión fiscal sin que los ciudadanos se 
hayan visto afectados realmente en su relación con 
el Estado. Así sucede, por ejemplo, si se suprime una 
deducción en el Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Físicas (IRPF) y se cambia por ayudas directas 
por el mismo concepto.

Yendo directamente al objeto de la cuestión plan-
teada, cabe afirmar que resulta posible que se aprue-
be una disminución de las cargas fiscales individua-
les y que, a pesar de ello, en el conjunto del período 
analizado, tenga lugar un aumento de la presión fis-
cal. Pueden apuntarse diversos motivos:

 — La bajada de los ingresos impositivos puede ser 
más que contrarrestada por un aumento de la efica-
cia recaudatoria.

 — La disminución de la tributación a escala indivi-
dual puede coincidir con una fase de aumento del 
empleo, de la renta y de los beneficios empresariales, 
con el consiguiente incremento de los impuestos di-
rectos, de las cotizaciones sociales y de los impues-
tos sobre el consumo.

 — Además de una ampliación de las bases impositi-
vas, hay que tener en cuenta el posible impacto de la 
progresividad, de modo que la tributación derivada 
de una expansión de las rentas salariales puede cre-
cer a un ritmo superior al del PIB.
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Estallido de burbujas inmobiliarias y recuperación de los precios: El 
mercado se toma su tiempo
José M. Domínguez Martínez

Con carácter retrospectivo, hoy casi nadie dis-
cute que, a lo largo de la fase expansiva vivi-
da por la economía española entre los años 

1995 y 2007, se generó una «burbuja inmobiliaria», 
que algunos no han dudado en calificar como una 
de las más grandes de la historia mundial. Ya fuera 
con fines de ocupación directa o como objeto de in-
versión, los adquirentes de viviendas sostenían una 
demanda que parecía no conocer límite, en un en-
torno de enormes facilidades crediticias y de reduci-
dos tipos de interés, que, en no pocos casos, llegaban 
a ser negativos en términos reales, es decir, una vez 
que se descontaba la tasa de inflación.

A pesar de la escalada incesante de los precios 
del mercado inmobiliario, la demanda no se retraía, 
ya que cualquier aplazamiento de las decisiones de 

compra implicaba tener que afrontar en el futuro un 
coste sustancialmente superior. Al margen de ese 
importante factor y de la euforia general reinante, 
existía una especie de premisa instalada subrepticia-
mente en la mente de los participantes en el merca-
do: llegaría tal vez un momento (la verdad es que 
sucesiva y reiteradamente aplazado, pese a las expec-
tativas) en el que el proceso se frenaría y se impon-
dría una situación de cierta normalidad; el precio de 
la vivienda tenía que alcanzar un techo o, al menos, 
acompasarse con el ritmo general de los precios. Se 
pensaba que incluso podría aumentar menos que 
el índice de precios al consumo, disminuyendo en 
términos reales, pero casi todo el mundo daba por 
seguro que sería muy difícil que el precio de los in-
muebles residenciales —todo un valor firme y con-
trastado— pudiese disminuir en términos nomina-
les. 

Resumen: La finalidad de esta nota es estimular una reflexión acerca del tiempo que pueda transcurrir para que se 
produzca la recuperación del precio de las propiedades inmobiliarias tras el estadillo de una burbuja inmobiliaria.

Palabras clave: burbujas inmobiliarias, precios del mercado inmobiliario.

Códigos JEL: R31, R32.
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Los adquirentes consideraban que podían embar-
carse en la compra de una vivienda, por ejemplo, de 
300.000 euros, ante la expectativa de que, llegado el 
momento, en caso de necesidad de desprenderse de 
ella, el mercado absorbería su compra y, aunque no 
se ganara con la venta, el precio de 300.000 euros 
sería algo así como un mínimo garantizado. La ex-
periencia de otros países acumulaba episodios que 
habían demostrado claramente que los inmuebles 
pueden perfectamente cotizar a la baja, pero daba 
la impresión de que la solidez del mercado inmo-
biliario español aseguraba eludir ese tipo de riesgo. 
El análisis económico encuentra, en suma, múltiples 
oportunidades de aplicación en el caso hispano, las 
cuales desbordan las pretensiones de esta nota. 

Aquí simplemente se pretende incorporar una re-
flexión acerca del tiempo que puede requerirse para 
la recuperación del precio de la propiedad inmobi-
liaria una vez que se ha producido el estallido de una 

burbuja de esta naturaleza. Algunas experiencias 
permiten aseverar que el período de recuperación 
puede llegar a ser considerablemente amplio. Así, 
a título bastante ilustrativo, según se recoge en un 
informe sobre el sistema financiero español (Cre-
dit Suisse, «Spanish Banks», Equity Research, 2010, 
pág. 13), en el área de Herengracht de Amsterdam 
los precios inmobiliarios, en términos reales, tarda-
ron ¡267 años en recuperarse desde la burbuja del 
siglo XVIII!

Es probable que, dentro de unos años, en el mar-
co de una etapa de intenso crecimiento económico, 
puedan volver a combinarse los ingredientes induc-
tores de una nueva burbuja. Solo cabe esperar que 
las dolorosas enseñanzas —en distintas esferas de 
actuación individual y colectiva— de la aguda crisis 
que estamos viviendo, si no como antídoto, al me-
nos sirvan como advertencia de espirales que pue-
den generar consecuencias calamitosas.
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El problema de la vivienda en España: Entrevistas
Mª. Eugenia Martínez-Oña López

«La admistración tiene la llave de la solución del problema»

Juan Aguilar Farelo
Empresario

 Málaga

¿Cuál es, a su juicio, el principal problema actual en 
torno a la vivienda? 

El principal problema que existe en el mundo de 
la vivienda, en mi opinión, es hacerle frente a las 
deudas adquiridas por las empresas ejecutoras de 
las obras y por los compradores.

¿Cuál considera que ha sido el origen de la crisis ac-
tual del sector inmobiliario?

La financiación sin control. Es decir, el criterio 
de valoración de los inmuebles y la posibilidad de 
acceso a las hipotecas, no fueron lo suficientemente 
rigurosos.

¿Quiénes son los principales afectados?

Lógicamente, el comprador y también una serie 
de empresas promotoras y constructoras, además de 
todas las pequeñas empresas y trabajadores autóno-

Las deudas adquiridas por las empresas ejecutoras de las obras y por los 
compradores son el principal problema actual en torno a la vivienda, según 

señala Juan Aguilar, veterano promotor. Señala que la modificación de la 
Ley de Arrendamiento para que se garanticen los derechos de una manera 
real a propietarios e inquilinos, ayudaría a empezar a resolver la situación, 
para así dar salida al parque de vivienda actual no ocupado. En su opinión, 

la Administración es quien tiene la llave de la solución del problema. 

Después de unos años de bonanza y de crecimiento, y coincidiendo con el inicio de la crisis económica en 
España, el sector inmobiliario y de la construcción atraviesa una fase de crisis que afecta a un bien de primera 
necesidad como es la vivienda. El estallido de la burbuja inmobiliaria en nuestro país, con los niveles aparejados 
de endeudamiento alcanzados, han sido factores que se han sumado a otros elementos que han pesado negati-
vamente en nuestra economía. 
El exceso de oferta, con precios que siguen sin tocar suelo, ha llevado a un descenso de las compras de viviendas 
y de nueva edificación, y, en definitiva, a la caída del sector de la construcción e inmobiliario, que ha golpeado 
a otros subsectores con vinculación directa (la extensa variedad de todo tipo de materiales de construcción y 
de decoración, de un amplio conjunto de profesionales autónomos y asalariados, etc.), y con efectos indirectos 
y generales, al suponer un freno y estancamiento de una parte importante del consumo económico, lo que re-
vierte de forma negativa en la evolución de las empresas y de los puestos de trabajo. Este sector presenta unas 
previsiones de crecimiento más moderadas que las del resto de sectores económicos, aunque menos sombrías 
que en ejercicios precedentes.
Las entrevistas que se muestran en este apartado pretenden mostrar las opiniones y los puntos de vista, a una 
misma realidad –la situación de la vivienda–, de diferentes colectivos relacionados de una forma u otra con la 
misma. Así, se muestran las diversas respuestas a las misma preguntas planteadas de cuatro perfiles representa-
tivos, como son un promotor, un arrendatario de vivienda, un arrendador y un cargo público relacionado con 
el sector. Para obtener un mayor espectro de respuestas, se ha procurado que el tercero (el arrendador) reuniera 
también la condición de empleado propietario de vivienda, y que el segundo (el arrendatario) tuviera asimismo 
el perfil de joven.
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mos dependientes de éstas, como son los fontane-
ros, electricistas, carpinteros, etc.

¿Qué posibles soluciones o alternativas podrían 
plantearse para salir de la crisis que vive el sector in-
mobiliario y que afecta a la vivienda?

Habría que empezar modificando la Ley de Arren-
damientos para que se garanticen los derechos de 
propietarios e inquilinos de una manera real, para, 
de ese modo, dar salida al parque de vivienda actual 
no ocupado.

 ¿Tiene confianza en que se recuperará el sector in-
mobiliario y empezará a tener sus efectos positivos 
en la vivienda? ¿De cuánto tiempo podríamos estar 
hablando?

Sí, porque la vivienda es una necesidad básica. En 
cuanto al tiempo necesario para la recuperación, no 
menos de cuatro años.

¿Cree que se fomentará más el hábito de vivienda en 
alquiler, como ocurre en algunos países del extranje-

«El sector tendrá que reinventarse para sobrevivir, descu-
briendo nuevas vías»

Laila Guerrero García 
Arrendataria 

Málaga

Para Laila Guerrero, arrendataria y estudiante de Arquitectura en 
último año, los jóvenes son los principales afectados de una situación en 
cuyo origen está en lo que califica de «descontrol» que ha vivido el sector 

inmobiliario. Afirma, que, al tratarse de un derecho constitucional, los 
Ayuntamientos deben fijar los precios reales del suelo y que los promotores 

puedan obtener márgenes «justos, pero no desorbitados», bajo unos 
criterios de racionalidad y calidad, y con nuevas vías de expansión como las 

rehabilitaciones.

¿Cuál es, a su juicio, el principal problema actual en 
torno a la vivienda? 

El principal problema es que, siendo un derecho 
constitucional, se ha permitido especular con ella y, 
como consecuencia, se tienen precios desorbitados 
y muchas veces se hace inalcanzable para muchas 
personas algo que es un derecho.

¿Cuál considera que ha sido el origen de la crisis 
actual del sector inmobiliario? 

Todo se origina con el descontrol del sector inmo-
biliario. En lugar de racionalizar y gestionar correc-
tamente, el sector se ha permitido durante muchos 
años una construcción masiva y excesiva de vivien-
das. Además, todo esto ha sido en un período de 

tiempo muy reducido, sobrepasando con creces la 
demanda y acarreando un descenso considerable en 
la calidad de la arquitectura.

También ha tenido mucho que ver en la crisis ac-
tual la concesión «indiscriminada» de créditos por 
parte de los Bancos y la euforia ciudadana por ad-
quirir bienes inmuebles con una aparente garantía 
de rentabilidad.

¿Quiénes son los principales afectados?

Pienso que la gente joven. Tanto los jóvenes pro-
fesionales del sector de la construcción, que ya no 
tienen que construir, como los jóvenes compradores 
que se encuentran con «las sobras» que nadie quie-
re o nadie puede permitirse pagar. Ahora un joven 

ro, pese a la mentalidad tradicional en nuestro país de 
vivienda en propiedad?

Sería lo lógico, pero no va a ocurrir hasta que las 
empresas con suficiente solvencia económica tengan 
garantías legales como las existentes en otros países. 
Valga como ejemplo Suiza, donde las compañías de 
seguros y la Banca son dueños de edificios construi-
dos exclusivamente para el alquiler de viviendas. El 
día que esto ocurra, seguramente, la misma Banca y 
otras empresas privadas apostarán por la inversión 
en el tema inmobiliario. 

¿Quiénes deben ser los principales artífices que faci-
liten la resolución del problema: los propietarios de 
viviendas, los inquilinos que viven de alquiler, los 
promotores y constructores, la Administración con 
competencia en materia de vivienda, otro tipo de 
agentes económicos? 

La Administración es quien tiene la llave de la solu-
ción de ese problema.
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no puede ir al Banco para pedir un crédito y poder 
comprarse la casa que le guste, sino que el Banco 
solo le da el crédito si compra una de las casas que 
este tiene en su propiedad.

¿Qué posibles soluciones o alternativas podrían 
plantearse para salir de la crisis que vive el sector 
inmobiliario y que afecta a la vivienda? 

Igual que la sanidad es un derecho constitucio-
nal y toda la profesión del sector sanitario está bien 
gestionada por el Estado, con el sector inmobiliario 
podría ser similar. Por decirlo de algún modo, los 
profesionales de la construcción pasarían a ser em-
pleados del gobierno, que trabajaran para el ciuda-
dano garantizando un derecho constitucional y no 
trabajar para enriquecer a un capital privado.

¿Tiene confianza en que se recuperará el sector 
inmobiliario y empezará a tener sus efectos positivos 
en la vivienda? ¿De cuánto tiempo podríamos estar 
hablando?

La verdad es que no soy nada optimista, es más, 
como futura profesional del sector desearía que ce-
sara la construcción por un buen tiempo y se edifi-
cara con algo más racionalidad y calidad.

Creo que el sector inmobiliario debe asentar unos 
criterios básicos para construir y urbanizar con más 
calidad en todos los sentidos. También creo que para 
sobrevivir tendrá que reinventarse, descubriendo 
nuevas vías de expansión como las rehabilitaciones 
o las reformas de inmuebles. Esperemos que todo 
esto ocurra lo antes posible, aunque me temo que 
tardará aún unos cuantos años.

¿Cree que se fomentará más el hábito de vivienda en 
alquiler, como ocurre en algunos países del extranjero, 
pese a la mentalidad tradicional en nuestro país de 
vivienda en propiedad?

Puede ser, pero, debido a la mentalidad de nuestro 
país, pienso que para ello deberían bajar los precios 
sobre todo en las grandes capitales. Los gobiernos 
venideros tendrán que seguir apostando por las 
ayudas económicas para alquileres de viviendas y 
estableciendo medidas para que los propietarios que 
tengan varias viviendas cerradas durante todo el año 
hagan disponible el alquiler de estas.

¿Quiénes deben ser los principales artífices que 
faciliten la resolución del problema: los propietarios 
de viviendas, los inquilinos que viven de alquiler, los 
promotores y constructores, la Administración con 
competencia en materia de vivienda, otro tipo de 
agentes económicos?

Como he dicho antes, creo que la Administración 
debería ponerse firme en este sentido. No puede 
ser que un derecho básico del ciudadano quede en 
manos de cualquier persona con dinero. Los Ayun-
tamientos deben fijar los precios reales del suelo y 
que después un promotor privado pueda obtener un 
margen de beneficios justo, pero no desorbitado. 

Además, es de vital importancia marcar objetivos 
muchos más altos en la calidad de las construccio-
nes futuras. Calidad en todos los sentidos, en los 
planteamientos urbanísticos, en la materialidad de 
las construcciones, en el aspecto medioambiental de 
los edificios, en los espacios arquitectónicos, en el 
aspecto estético de las fachadas de las calles, en la 
generosidad de metros cuadrados de las viviendas, 
etc. 

El sistema puede seguir funcionando bien siem-
pre que se tomen medidas para intentar dar solución 
a este problema.
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“La dificultad del crédito, la pérdida de poder adquisitivo 
y la mayor movilidad laboral son motores imperativos del 

cambio cultural hacia la vivienda en alquiler”

Patricia Marín Rico
Arrendadora de vivienda

Málaga

Los agentes del sector inmobiliario deben colaborar en la solución a la 
crisis del sector, según afirma Patricia Martín, arrendadora de vivienda. 

Los propietarios y promotores, ajustando sus márgenes; la Administración, 
apoyando el consumo, y los inquilinos, perdiendo el miedo al mercado. 

Considera que existen «motores imperativos» para un cambio cultural hacia 
un mayor hábito de vivienda en alquiler.

¿Cuál es, a su juicio, el principal problema actual en 
torno a la vivienda?

El principal problema a mi juicio es la parálisis del 
sector. De una parte, por el cierre del crédito y, de 
otra, por la incertidumbre de los verdaderos precios 
de mercado.

¿Cuál considera que ha sido el origen de la crisis ac-
tual del sector inmobiliario? 

En términos duros creo que el origen ha sido la 
avaricia incontrolada del sistema financiero. Este ha 
promovido un crecimiento incontrolado del sector, 
la especulación sistemática, el «todo vale» en la base 
de la burbuja si deja pingües beneficios, la despro-
porción absoluta con la realidad económica de los 
ciudadanos, sin base sólida que tenía que quebrarse 
en un momento u otro.

 ¿Quiénes son los principales afectados?

Los ciudadanos de a pie, los que no se han enri-
quecido sino empobrecido al producirse el ajuste del 
valor de sus activos, los que han perdido su trabajo 
por tener relación directa o indirecta con el sector 
inmobiliario o por los efectos colaterales de la crisis 
sobre el consumo y la iniciativa empresarial. Pero 
quiero decir más. Ellos no son los principales, sino 
los únicos afectados. Los que estaban en el origen de 
la catástrofe no han sufrido. Estos han sido «resca-
tados». 

¿Qué posibles soluciones o alternativas podrían plan-
tearse para salir de la crisis que vive el sector inmobi-
liario y que afecta a la vivienda? 

Hacer responsables a los que son responsables. 
Desgraciadamente tendremos que vivir un reajus-
te que nos tocará a muchos pero que nos colocará 
en un punto de realidad económica en la que habrá 

que vivir. Pero es fundamental evitar la repetición 
de este fenómeno. Por eso creo que deben depurarse 
responsabilidades dentro de los responsables finan-
cieros y políticos que han promovido o permitido 
esta situación. Y por supuesto, crear las normas per-
tinentes que no permitan que esto se repita.

¿Tiene confianza en que se recuperará el sector in-
mobiliario y empezará a tener sus efectos positivos 
en la vivienda? ¿De cuánto tiempo podríamos estar 
hablando?

Creo que se estabilizará en algún «suelo» e inicia-
rá una lenta recuperación ya que la confianza es mí-
nima. Creo que hablamos de 10-15 años.

 ¿Cree que se fomentará más el hábito de vivienda en 
alquiler, como ocurre en algunos países del extranje-
ro, pese a la mentalidad tradicional en nuestro país de 
vivienda en propiedad?

Sí, creo que es así. A pesar de nuestras bases cul-
turales, la dificultad del crédito, la pérdida del poder 
adquisitivo y la movilidad cada vez mayor en el mer-
cado de trabajo, se muestran como motores impera-
tivos de este cambio cultural.

¿Quiénes deben ser los principales artífices que faci-
liten la resolución del problema: los propietarios de 
viviendas, los inquilinos que viven de alquiler, los 
promotores y constructores, la Administración con 
competencia en materia de vivienda, otro tipo de 
agentes económicos?

Creo que cada uno de los agentes mencionados 
deben colaborar en la solución. Los propietarios y 
promotores, ajustando sus márgenes de ganancia; la 
Administración, apoyando el consumo; los inquili-
nos, perdiendo el miedo al mercado.
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¿Cuál es, a su juicio, el principal problema en torno a 
la vivienda? 

Existe demanda de viviendas. Hay familias que 
necesitan una vivienda, un techo que les dé segu-
ridad, donde poder desarrollar un proyecto de vida 
familiar ordenada y satisfactoria.

Ante esta demanda nos encontramos hoy con el 
siguiente panorama: hay viviendas vacías en manos 
de inversores, que ni las alquilan ni las venden. Hay 
viviendas vacías en manos de las entidades de cré-
dito que las ponen en el mercado, a la venta, a pre-
cios del valor de la garantía hipotecaría. Hay suelo 
vacante suficiente para promover viviendas, que los 
promotores no promueven por falta de financiación 
de las entidades de crédito, tanto al promotor como 
al futuro adquiriente.

Si analizamos estas tres fuentes de las que se pue-
de ofertar viviendas, nos encontramos con los tres 
principales problemas existentes en torno a la «vi-
vienda»: el inversor, con pisos vacíos, no los alquila, 
porque eso implica «gestión» y ellos son inversores. 
No los alquilan porque el precio del arrendamiento 
es demasiado caro para la renta familiar actual. Y es 
caro el alquiler porque compró el piso en momento 
«caro», pensando en que seguiría subiendo. Como 
compró caro y seguro que con hipoteca cara, debe 
alquilar por la cuota hipotecaría y si esta es alta, 
pues alquila caro. Y como no hay renta familiar alta, 
nadie alquila a este inversor. Con lo cual, su oferta 
de vivienda no llega al mercado de demandantes de 
vivienda.

Las viviendas vacías en manos de las entidades de 
crédito no son asequibles al mercado, pues salen con 

una cuota hipotecaria alta, la que había entonces, 
cuando se generó este stock.

Ante la cuota hipotecaría alta hacen falta ingresos 
familiares altos. Como no los hay, esta oferta tampo-
co llega al mercado de demandantes.

El promotor, dueño de suelo, si el suelo lo compró 
en época cara no es capaz de promoverlo, ya que al 
sumar al suelo el coste de construcción le sale un 
precio de venta al público (PVP) del piso muy alto y 
a precio alto no se vende.

No se vende porque el Banco no da préstamo a un 
promotor si no tiene vendido el 100 por ciento de 
los pisos y a compradores solventes.

Si el suelo es barato habrá pisos baratos, pero si 
la hipoteca no cubre el 100 por ciento del PVP, el 
demandante actual no podrá comprarlo, entre otras 
cosas porque no hay renta familiar segura y alta que 
soporte esta cuota hipotecaria.

En definitiva, creo que el problema de la vivienda 
tiene varias fuentes: los pisos vacíos son aún caros y 
los inversores no quieren perder. Las rentas familia-
res de los demandantes, que son en un 75 por ciento 
jóvenes, son bajas y poco seguras (no hay trabajo 
estable).

Las entidades de crédito, ante esta situación, no 
conceden créditos que entienden (y el Banco de Es-
paña así los califica) de alto riesgo.

Si no hay crédito, nadie se puede comprar una vi-
vienda, por muy barata que sea. No olvidemos que 
construirla cuesta no menos de 65.000 euros.

José María López, un cargo público representativo en materia de vivienda, 
señala varias fuentes del problema de la vivienda: los pisos vacíos son aún 

caros, las rentas familiares de los demandantes son bajas y poco seguras, y las 
entidades de crédito ante esta situación no conceden créditos que entienden 

de alto riesgo, lo que dificulta la adquisición de vivienda. Afirma que todos los 
agentes deben ceder en sus posiciones: los propietarios, confiar; los inquilinos, 

respetar las reglas; los promotores, reconvertirse en inversores con rentabilidad a 
medio-largo plazo; las Administraciones, legislando normas más ágiles frente a 
los incumplimientos de inquilinos y promoviendo viviendas en alquiler para los 
más necesitados, y las entidades financieras, confiar más en las familias y abrir el 

crédito con cautela.

José María López Cerezo
Director Gerente del Instituto 
Municipal de la Vivienda del 

Ayuntamiento de Málaga
Málaga

«Todos debemos convertinos en los artícipes de la solución: 
debemos ceder en nuestras posiciones»



 Nº 3. 2011Extoikos 152

¿Cuál considera que ha sido el origen de la crisis ac-
tual del sector inmobiliario?

Se ha especulado con el suelo y con las viviendas 
como si fuesen acciones de Bolsa. No se ha consi-
derado que estábamos tratando con bienes que son 
caros, cuestan mucho dinero, que no son tan intan-
gibles como una acción bursátil.

Asimismo, se ha abusado del crédito. Los Bancos 
no han gestionado bien el riesgo y las tasadoras no 
han tasado los bienes a hipotecar con la cautela y 
prudencia que debían.

¿Quiénes son los principales afectados? 

Los gremios que trabajamos en el sector. Las en-
tidades de crédito que han arriesgado en exceso y 
las familias que necesitan una vivienda y ahora no 
pueden comprarla por no haber crédito o el que hay 
se da a riesgo cero.

¿Qué posibles soluciones o alternativas podrían plan-
tearse para salir de la crisis que vive el sector inmobi-
liario y que afecta a la vivienda? 

Todos tenemos que perder algo.

El dueño del suelo que compró caro debe saber 
que o vende barato o no tiene nada. Más le vale ven-
der barato, aunque pierda una parte de lo que pagó 
que no tener nada.

El inversor de pisos, o los vende a precio barato o 
lo alquila a precio barato. Si no, no tiene nada.

Las entidades tienen que creer y confiar algo más 
en las familias que quieren asumir la responsabili-
dad del pago de una hipoteca, aunque la cuota le su-
ponga un esfuerzo superior a un tercio de sus ingre-
sos familiares (esfuerzo que las entidades de crédito 
entienden que deben dedicar a pagar la hipoteca).

Para las familias más necesitadas, desde la Admi-
nistración Pública, construir viviendas y alquilarlas 
por su precio de costo, esto es, la cuota hipotecaria 
y los gastos de comunidad. Y para que la cuota sea 
baja es necesario construir a bajo coste. Bajo coste, 
que es difícil por las exigencias técnicas que los có-
digos técnicos ya exigen a la construcción y los altos 
niveles de estándares de calidad que exige el resto de 
normativa actual.

No obstante, se puede construir a 65.000 euros o 
75.000 por vivienda, lo que da como cuota hipoteca-
ria en torno a 300 o 350 euros al mes.

Aunque las Administraciones tenemos un límite 

de endeudamiento que no podemos olvidar. Aún 
así, al igual que se invierte en carreteras, ferroca-
rriles u otras acciones públicas y sociales, hay que 
invertir en construir viviendas pública como línea 
básica de actuación.

¿Tiene confianza en que se recuperará el sector in-
mobiliario y empezará a tener sus efectos positivos 
en la vivienda? ¿De cuánto tiempo podríamos estar 
hablando?

En cuanto las entidades recuperen fondos y la cre-
dibilidad en las familias, empezará a fluir el crédito y 
a producirse la recuperación, pero nunca a los nive-
les de los años pasados.

Creo que en dos o tres años, cuando se recuperen 
las entidades de crédito, habrá crédito y empezare-
mos a ir viendo el horizonte.

¿Cree que se fomentará más el hábito de vivienda 
en alquiler, como ocurre en algunos países del extran-
jero, pese a la mentalidad tradicional en nuestro país 
de vivienda en propiedad?

Promover viviendas en alquiler, hoy por hoy, es  
una decisión de alto riesgo. Inmovilizar una inver-
sión a largo plazo y solo a expensas de un alquiler, 
no es algo que muchos inversores estén dispuestos a 
hacer. Quizás Fondos de Inversión o inversores si-
milares.

Yo considero que el alquiler es la salida a la de-
manda de vivienda; por un lado, el usuario-de-
mandante no necesita subrogarse en la hipoteca, 
tampoco necesita dar una entrada. Y por otro, si el 
promotor, tal y como lo conocemos actualmente, 
deja de pensar que su inversión es a corto plazo y 
se reconvierte en largoplacista promoverá alquiler. 
Pero necesita financiación externa o fondos propios, 
de los que hay pocos.

Y dentro del alquiler, el alquiler con opción a 
compra es la salida, si las familias, al final, deciden 
comprar y parte de lo pagado en rentas es a cuenta 
del futuro precio de venta.

¿Quiénes deben ser los principales artífices que 
faciliten la resolución del problema: los propietarios 
de viviendas, los inquilinos que viven de alquiler, los 
promotores y constructores, la Administración con 
competencia en materia de vivienda, otro tipo de 
agentes económicos?

Todos. Los propietarios deben confiar, los 
inquilinos respetar las reglas, los promotores 
reconvertirse en inversores con rentabilidad a 
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medio y largo plazo, las Administraciones, legislar 
normas más ágiles frente a los incumplimientos de 
los inquilinos y promoviendo viviendas en alquiler 
para los más necesitados y las entidades de crédito 
deben confiar más en las familias y abrir el grifo del 

crédito, aunque con moderación y con cautela para 
no caer en los errores del pasado. 

Todos debemos convertirnos en los artífices 
de la solución. Todos debemos ceder en nuestras 
posiciones.





Principales hitos normativos del segundo trimestre de 2011
José María López Jiménez y Mercedes Morera Villar
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Principales hitos normativos del segundo trimestre de 2011
José María López Jiménez y Mercedes Morera Villar

La actividad legislativa en materia económica, 
por lo que concierne al ámbito nacional, du-
rante este segundo trimestre de 2011, ha dado 

origen a distintos cambios normativos que abarcan 
materias de diversa índole, especialmente enfocadas 
a un cambio de modelo productivo que fomente la 
internacionalización de las empresas, un mejor y 
más transparente funcionamiento del sistema finan-
ciero, y el fomento de las actividades de I+D+i1.

A continuación se enumeran los principales hitos 
normativos en el campo económico junto con una 
breve descripción de su contenido.

 — Real Decreto-ley 4/2011, de 8 de abril, de medi-
das urgentes de impulso a la internacionalización 
mediante la creación de la entidad pública empre-
sarial «Instituto Español de Comercio Exterior» 
(ICEX) –Boletín Oficial de Estado (B.O.E.) de 12 de 
abril de 2011–. Su convalidación por el Congreso de 
Diputados se produjo mediante resolución de fecha 
5 de mayo de 2011, publicada en el B.O.E. de 11 de 
mayo.

Con objeto de potenciar la figura del ICEX como 
impulsor de la internacionalización de las empresas 
españolas, se aborda una remodelación de este ente 
partiendo de la modificación de su naturaleza jurí-
dica2. Así, el ICEX pasa de ser un ente público de 
carácter administrativo a una entidad pública em-
presarial, a la que se le dota de una estructura eco-
nómica y laboral que le permita ganar en agilidad y 
calidad de los servicios prestados a las empresas es-
pañolas que tomen la decisión de invertir o expandir 
sus negocios fuera de nuestras fronteras. 

Fecha de entrada en vigor: 13 de abril de 2011.

1 A los dos pilares tradicionales de «Investigación y desarrollo» 
(I+D) se les ha añadido recientemente un tercero «innovación» 
(i). Su contextualización se realiza en múltiples normas y cuer-
pos legales e informes, entre los que destacan el «Manual Fras-
cati» (OCDE, última revisión 2002), referente a la investigación 
y el desarrollo, y el «Manual de Oslo», concerniente a la innova-
ción (OCDE, última revisión 2005).
2 De ahí que el propio título de la norma se refiera a la «crea-
ción del ICEX» como si se tratase de un organismo de nueva 
creación.

 — Ley 6/2011, de 11 de abril, por la que se modifi-
can la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes 
de inversión, recursos propios y obligaciones de 
información de los intermediarios financieros, la 
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res y el Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 
de junio, sobre adaptación del derecho vigente en 
materia de entidades de crédito al de las Comu-
nidades Europeas –B.O.E. de 12 de abril de 2011–.

Esta ley tiene por objeto iniciar la trasposición de 
la Directiva Comunitaria 2009/111/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo de 16 de septiembre 
de 2009 –publicada en el Diario Oficial de la Unión 
Europea (D.O.C.E.) el 17 de noviembre de 2009–, 
por la que se modifican las Directivas 2006/48/CE, 
2006/49/CE y 2007/64/CE en lo que respecta a los 
bancos afiliados a un organismo central, a determi-
nados elementos de los fondos propios, a los gran-
des riesgos, al régimen de supervisión y a la gestión 
de crisis.

La normativa contempla modificaciones con ob-
jeto de fortalecer los recursos propios en relación 
con las inversiones realizadas y los riesgos asumi-
dos, regulando el régimen de cómputo y criterios 
de los instrumentos de capital híbridos, tales como 
las participaciones preferentes, para que puedan ser 
admitidos como fondos propios básicos de las en-
tidades de crédito. De otro lado, se amplían las fa-
cultades supervisoras del Banco de España por lo 
que respecta a las entidades de crédito y sus grupos 
consolidables, y el procedimiento y método de in-
tercambio de información entre este organismo y el 
Banco Central Europeo.

Fecha de entrada en vigor: 13 de abril de 2011.

 — Ley 7/2011, de 11 de abril, por la que se modi-
fican la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre 
sistemas de pagos y de liquidación de valores y el 
Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de refor-
mas urgentes para el impulso a la productividad y 
para la mejora de la contratación pública –B.O.E. 
de 12 de abril de 2011–.

Esta modificación legislativa deriva de la Directi-
va Comunitaria 2009/44/CE del Parlamento Euro-
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peo y del Consejo de 6 de mayo de 2009 publicada 
en el Diario Oficial de la Unión Europea (D.O.C.E.) 
el 10 de junio de 2009–, cuya trasposición se pre-
tende. Dicha Directiva supone la modificación de 
las Directivas 98/26/CE sobre la firmeza de la liqui-
dación en los sistemas de pagos y de liquidación de 
valores, y 2002/47/CE sobre acuerdos de garantía 
financiera, en lo relativo a los sistemas conectados y 
a los derechos de crédito.

El fundamento de esta nueva regulación estriba 
en el fomento de la seguridad jurídica en el ámbito 
de las órdenes de pago y liquidación de valores, para 
lo cual se establecen mecanismos de coordinación y 
normas comunes, entre otros, sobre el momento de 
consignación de las órdenes o la utilización trans-
fronteriza de garantías financieras. 

Fecha de entrada en vigor: 1 de julio de 2011.

 — Real Decreto-ley 5/2011, de 29 de abril, de me-
didas para la regularización y el control del em-
pleo sumergido y fomento de la rehabilitación de 
viviendas –B.O.E. de 29 de abril de 2011–. Su con-
validación por el Congreso de Diputados se produjo 
mediante resolución de fecha 26 de mayo de 2011, 
publicada en el B.O.E. de 1 de junio.

Este Real Decreto-ley se promulga como medida 
adicional a las tradicionales herramientas para la lu-
cha contra la economía sumergida y, en particular, 
del trabajo no declarado. Así, constituye un com-
pendio de instrumentos de ámbito multidisciplinar 
que pretenden incentivar o estimular la regulariza-
ción voluntaria del ya referido y nocivo trabajo no 
declarado.

En cumplimiento de este objetivo, se establecen 
distintas medidas, entre las que destacan las siguien-
tes: 

 Eliminación de sanciones administrativas y de 
Seguridad Social en caso de regularización de rela-
ciones laborales no declaradas.

 Refuerzo de los mecanismos de control del em-
pleo sumergido, estableciendo la obligación, en caso 
de subcontratas, de que la empresa contratante o 
subcontratante revise el alta en Seguridad Social de 
los trabajadores de la empresa que subcontrata.

 Modificación y agravamiento del régimen de in-
fracciones y sanciones en materia de empleo y Segu-
ridad Social.

Finalmente, y aunque no guarde relación alguna 
con el empleo sumergido, este texto legal ha servido 

de marco normativo para introducir una modifica-
ción en materia del Impuesto sobre la Renta de las 
Personas Físicas (IRPF). En concreto, se modifica la 
deducción por obras de mejora en la vivienda habi-
tual, ampliándose su objeto  y potenciales beneficia-
rios así como la cuantía de la propia deducción.

Fecha de entrada en vigor: el grueso de la norma-
tiva entró en vigor el 7 de mayo de 2011, si bien al-
gunas medidas (fundamentalmente las destinadas a 
combatir la ocupación de manera irregular una vez 
finalizado el proceso voluntario de regularización) 
posponen su vigencia al 1 de agosto de 2011.

Ley 13/2011, de 27 de mayo, de regulación del 
juego –B.O.E. de 28 de mayo de 2011–.

Esta ley pretende regular el sector del juego dando 
respuesta a los cambios producidos por la entrada 
de nuevos operadores y, en especial, al desarrollo de 
este negocio a través de internet.

La citada regulación incluye un nuevo régimen 
impositivo a la actividad del juego (a ingresar en su 
mayor parte en las arcas autonómicas) y sus opera-
dores, así como la exigencia de licencias administra-
tivas previas para operar en el sector. De otro lado, y 
con objeto de «velar por el adecuado funcionamien-
to del sector del juego y garantizar la efectiva dispo-
nibilidad y prestación de servicios competitivos en 
beneficio de los usuarios», se crea la Comisión Na-
cional del Juego, organismo regulador, con perso-
nalidad jurídica propia y plena capacidad de obrar, 
funcionalmente adscrito al Ministerio de Economía 
y Hacienda a través de la Secretaría de Estado de 
Hacienda y Presupuestos.

Fecha de entrada en vigor: 29 de mayo de 2011.

 — Reglamento nº 513/2011, del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 11 de mayo,  por el que se 
modifica el Reglamento (CE) nº 1060/2009, sobre 
las agencias de calificación crediticia –D.O.C.E. de 
31 de mayo de 2011–. Ley 15/2011, de 16 de junio, 
por la que se modifican determinadas normas fi-
nancieras para la aplicación del Reglamento (CE) 
1.060/2009 del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 16 de septiembre, sobre agencias de califi-
cación crediticia –B.O.E. de 17 de junio de 2011–3. 

El objetivo del Reglamento (CE) nº 513/2011 es 
establecer un marco de supervisión eficiente y eficaz 
para las agencias de calificación crediticia en el mar-
co de la Unión Europea. Para ello, y siguiendo las 
3 Por motivos de oportunidad y en la medida en que ambas nor-
mas versan sobre un mismo objeto, se ha decidido desarrollarlas 
de manera conjunta en este punto, si bien cronológicamente co-
rresponden a fechas distintas.
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pautas establecidas en normas comuntiarias ante-
riores como el Reglamento (CE) 1.060/2009, se opta 
por una única autoridad de supervisión: la Autori-
dad Europea de Supervisión (Autoridad Europea de 
Valores y Mercados –AEVM–), institución que asu-
me la responsabilidad y competencia exclusivas en 
materia de supervisión permanente de las referidas 
agencias de calificación crediticia. 

Para el correcto desarrollo de esta función la 
AEVM estará facultada para requerir a las citadas 
agencias la información que precise y estime opor-
tuno, permitiéndose asimismo la realización de ins-
pecciones in situ. De igual forma, la AEVM gozará 
de potestad sancionadora, incluyendo la posibilidad 
de imponer multas coercitivas. Estas decisiones de 
referida agencia tendrán carácter ejecutivo.

El Reglamento4 entró en vigor el día 1 de junio de 
2011, siendo directamente aplicable en los Estados 
miembros, si bien se establece un marco transitorio 
en el que destaca la fecha del 1 de julio del año en 
curso, momento en el que las competencias en ma-
teria de supervisión e inspección deben ser asumi-
das de forma efectiva por la AEVM.

Por su parte, a través de la Ley 15/2011 se pretende 
adaptar la legislación interna al Reglamento (CE)  nº 
1.060/2009, que tuvo como objetivo la introducción 
de mejoras para en el control de las agencias crediti-
cias, creando un marco supervisor a nivel europeo y 
fomentando la próxima creación de una Autoridad 
Europea del Mercado de Valores.

Fecha de entrada en vigor: 18 de junio de 2011.

 — Ley 14/2011, de 1 de junio, de la Ciencia, la Tec-
nología y la Innovación –B.O.E. de 2 de junio de 
2011–. 

Esta normativa surge como consecuencia de dos 
hechos fundamentales: la necesidad de mejorar el 
marco vigente hasta la fecha en el sector de referen-
cia y la apuesta por la investigación y la innovación 
como principales pilares del pretendido nuevo mo-
delo productivo español.

La ley 14/2011 viene a establecer nuevos meca-
nismos de coordinación  entre los distintos agentes 
y Administraciones Públicas implicadas, fomenta 
4 Las principales herramientas legislativas comunitarias son el 
Reglamento y la Directiva. La principal diferencia entre ambas 
radica en que el Reglamento puede asimilarse a una lay nacio-
nal, en el sentido de que resulta directamente aplicable para 
los Estados miembros. Por su parte, la Directiva es un marco 
regulador, de forma que para su plena efectividad necesita ser 
«traspuesta» al ordenamiento interno mediante la correspon-
diente norma jurídica. 

la adopción de un enfoque de dimensión suprana-
cional que permita una mayor apertura al exterior, 
competitividad y profesionalización de la comuni-
dad científica y técnica –a lo cual contribuye la de-
terminación de un marco homogéneo de la carrera 
científica–, y dispone el sistema a través del cual, 
mediante una colaboración público-privada, se pre-
tende dotar a estas actividades de las inversiones ne-
cesarias para el cumplimiento de sus fines.

Fecha de entrada en vigor: 2 de diciembre de 2011.

 — Real Decreto 771/2011, de 3 de junio, por el 
que se modifica el Real Decreto 216/2008, de 15 
de febrero, de recursos propios de las entidades 
financieras y el Real Decreto 2606/1996, de 20 de 
diciembre, sobre fondos de garantía de depósitos 
de las entidades de crédito –B.O.E. de 4 de junio 
de 2011–. 

Este Real Decreto viene a desarrollar los conteni-
dos de la Ley de Economía Sostenible5 en materia de 
recursos propios, riesgos, régimen de supervisión y 
otros aspectos de las entidades financieras, así como 
a transponer parcialmente las últimas Directivas 
Europeas en la materia.

En particular, las modificaciones recogidas en la 
norma de referencia, pretende reforzar la solvencia 
de las entidades financieras, mejorando la calidad 
de los recursos propios computables y reduciendo la 
concentración de riesgos. Igualmente, se establecen 
determinadas particularidades respecto a las herra-
mientas de titulización, y se contempla un nuevo 
régimen en cuanto a políticas de remuneración de 
las entidades financieras respecto a las categorías de 
empleados cuyas actividades profesionales puedan 
incidir de manera significativa en el perfil de riesgo 
de la entidad.

Finalmente, se introduce un nuevo régimen de 
aportaciones a los fondos de garantía de depósitos 
de las entidades de crédito, las cuales se verán incre-
mentadas en caso de que la remuneración ofrecida 
por los mismos supere determinados parámetros. 

Fecha de entrada en vigor: 6 de junio de 20116. 

5 Para mayor información sobre la Ley de Economía Sostenible, 
pueden consultar el artículo «Reseña de la Ley de Economía 
Sostenible», escrito por José María López Jiménez, y publicado 
en el  número 2 de esta revista (http://www.extoikos.es/pdf/n2/
extoikos2_resenadelaley.pdf).
6 Sin perjuicio de la entrada en vigor generalizada, se retrasa 
al 4 de julio de 2011 la entrada en vigor de las modificaciones 
en materia del fondo de garantía de depósitos de entidades de 
crédito.
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 — Real Decreto 7/2011, de 10 de junio, de medidas 
urgentes para la reforma de la negociación colec-
tiva –B.O.E. de 11 de junio de 2011– y corrección de 
errores a dicho Real Decreto publicada en el B.O.E. 
de 21 de junio de los corrientes. Su convalidación 
por el Congreso de Diputados se produjo mediante 
resolución de fecha 22 de junio de 2011, publicada 
en el B.O.E. de 30 de junio de los corrientes.

Esta norma viene a modificar el régimen de la 
negociación colectiva en España7 con el objetivo de 
dotarla de mayor flexibilidad y agilidad, procuran-
do con ello su adaptación a la realidad actual. Las 
principales novedades que se incorporan son las si-
guientes:

 Se dota de prioridad aplicativa al convenio de 
empresa respecto del convenio sectorial estatal, au-
tonómico o de ámbito inferior, respecto a determi-
nadas materias consideradas las más cercanas a la 
realidad de la empresa.

 Fijación de plazos (mínimos y máximos según el 
caso) para la denuncia de un convenio colectivo, así 
como para el inicio de la negociación o la negocia-
ción propiamente dicha de uno nuevo.

 Fomento del arbitraje como método extrajudicial 
para la resolución de controversias.

 Ampliación de las facultades de la «Comisión Pa-
ritaria», órgano representado por patronal y sindica-
tos. Entre otras, modificación del convenio colectivo 
durante su vigencia, resolución de controversias en 
caso de modificación sustancial de las condiciones 
de trabajo o inaplicación del régimen salarial. Ade-
más, se confiere a las resoluciones de esta Comisión 
Paritaria la misma eficacia jurídica y tramitación 
que tienen los convenios colectivos.

 Extensión de los colectivos legitimados para par-
ticipar en el proceso de negociación colectiva. Entre 
estos colectivos se incluyen, entre otros, secciones 
sindicales, supuestos de convenios dirigidos a traba-
jadores con un perfil profesional específico o grupos 
de empresas.

 Creación del «Consejo de Relaciones Laborales 
y de Negociación Colectiva», órgano colegiado y 
consultivo adscrito al Ministerio de Trabajo e Inmi-
gración, en el que se encontrarán representados los 
sindicatos, patronal y gobierno. Sus funciones prin-
cipales serán las de asesorar en cuestiones referen-
tes a convenios colectivos, estudiar la información 

7 Fundamentalmente regulado en el título III del Real Decreto-
Legislativo 1/1995, de 24 de marzo, del Estatuto de los Traba-
jadores.

anual sobre la negociación colectiva y realizar un 
seguimiento de la misma.

Fecha de entrada en vigor: 13 de junio de 2011, si 
bien se ha acordado su tramitación como proyecto 
de ley, de modo que será debatido en el Parlamento 
y, el contenido final y exacto del mismo, podría ver-
se alterado.

 — Ley 16/2011, de 24 de junio, de Contratos de 
Crédito al Consumo–B.O.E. de 27 de junio de 
2011–. 

La referida ley, que sustituye a la regulación an-
terior en la materia, viene a trasponer la Directiva 
Comunitaria 2008/45/CE, cuyo objetivo es la homo-
geneización y armonización del marco regulador del 
crédito al consumo entre los países miembros, y su 
adaptación a la realidad económico-social actual.

Entre las distintas medidas recogidas por la ley, 
destacan las nuevas obligaciones de información a 
las partes firmantes de un contrato de crédito al con-
sumo, ampliando las mismas para una mayor pro-
tección al consumidor.

Fecha de entrada en vigor: 27 de septiembre de 
2011.

Descendiendo al nivel autonómico, y particular-
mente al ámbito andaluz, cabe reseñar tres hitos le-
gales en el ámbito económico:

 —  Decreto-ley 1/2011, de 26 de abril, por el que 
se modifica la Ley 15/1999, de 16 de diciembre de 
Cajas de Ahorros de Andalucía –publicado en el 
Boletín Oficial de la Junta de Andalucía (B.O.J.A.) el 
28 de abril de 2011 y convalidado por el Parlamento 
Andaluz el 25 de mayo de los corrientes, acordando 
su tramitación como proyecto de ley–. 

Esta norma tiene por objeto adaptar la legislación 
autonómica en materia de cajas de ahorros a las mo-
dificaciones legales introducidas en la materia, a ni-
vel nacional, por el Real Decreto-ley 11/2010, de 13 
de julio, de órganos de gobierno y otros aspectos del 
régimen jurídico de las Cajas de Ahorros, convalida-
do por resolución del Congreso de los Diputados de 
fecha 21 de julio de 2010 (publicada en el B.O.E. el 
28 de julio del citado año).

Fecha de entrada en vigor: 27 de abril de 2011, 
sin perjuicio de su actual tramitación en sede par-
lamentaria.

 — Decreto 169/2011, de 31 de mayo, por el que se 
aprueba el Reglamento de Fomento de las Ener-
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gías Renovables, el Ahorro y la Eficiencia Energé-
tica –publicado en el B.O.J.A. el 9 de junio de 2011–.

Esta norma nace con el objetivo de desarrollar 
la Ley 2/2007, de 27 de marzo, de Fomento de las 
Energías Renovables y del Ahorro y Eficiencia Ener-
gética de Andalucía. Los principales objetivos de la 
misma, tal y como su propio título indica, son: el 
fomento de las energías renovables y la promoción 
del ahorro y eficiencia energética en el ámbito anda-
luz, primando el uso de energías renovables sobre el 
resto de energías primarias.

Tres son las principales medidas que incluye la 
citada normativa para el cumplimiento de sus ob-
jetivos:

 Obligación de que los edificios de nueva cons-
trucción y las nuevas industrias se doten de fuentes 
de energías renovables de forma que estas alcancen 
un adecuado grado de eficiencia energética. Para ga-
rantizar el cumplimiento de esta obligación se crea 
un «Certificado Energético Andaluz», cuya obten-
ción será requisito indispensable para la concesión 
de otras licencias como la de primera ocupación o 
puesta en funcionamiento.

 Uso y fomento del uso de energías renovables 
tanto en los actuales edificios públicos como en los 
que se construyan en un futuro.

 Establecimiento de nuevas obligaciones de apro-
vechamiento de energías renovables en el transporte 
(uso de biocarburantes en vehículos) y en las insta-
laciones de gestión de residuos y en los vertederos.

Fecha de entrada en vigor: 9 de septiembre de 
2011.

 — Ley 4/2011, de 6 de junio, de medidas para po-
tenciar las inversiones empresariales de interés 
estratégico para Andalucía y de simplificación, 
agilización administrativa y mejora de la regula-
ción de actividades económicas en la Comunidad 
Autónoma de Andalucía –publicada en el B.O.J.A. 
el 17 de junio de 2011–.

Las medidas contenidas en esta norma, tal y como 
su Exposición de Motivos detalla, nacen con un tri-
ple propósito: propiciar el espíritu emprendedor y la 
innovación como motor del crecimiento económico 
y la creación de empleo; aumentar la competencia 
efectiva de los mercados y la libertad de empresa, 
disminuyendo barreras administrativas y simpli-
ficando los procedimientos administrativos; y ge-
nerar confianza sobre la base de la responsabilidad 
social de las personas emprendedoras.

A tales efectos, las citadas medidas pueden agru-
parse en dos apartados:

 Medidas para la agilización en la ejecución de 
grandes proyectos de inversión empresarial que 
puedan contribuir al cambio de modelo productivo: 
se crea a estos efectos la categoría de «inversiones 
empresariales de interés estratégico para Andalu-
cía», que serán aquella que así sean declaradas por 
la comisión Delegada para Asuntos Económicos de 
la Junta de Andalucía, por su capacidad para gene-
rar riqueza, empleo e innovación. Estas inversiones 
gozarán de tramitación administrativa preferente, 
con la consiguiente reducción de los plazos admi-
nistrativos y simplificación burocrática.

 Medidas orientadas a facilitar la generación del 
tejido productivo empresarial y, en particular de 
PYMES: inclusión de nuevas figuras como la decla-
ración responsable o la comunicación previa, a los 
efectos de simplificar y agilizar los trámites adminis-
trativos para la puesta en marcha de actividades em-
presariales, de forma que el control y la inspección 
administrativa pueda producirse a posteriori (una 
vez ya iniciada la actividad).

Fecha de entrada en vigor: 18 de junio de 2011.
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La búsqueda de un buen sistema fiscal para el siglo 
XXI

Los desarrollos teóricos y empíricos relaciona-
dos con las reformas fiscales a partir del úl-
timo tercio del siglo XX han estado muy in-

fluenciados por la aparición de informes técnicos 
que han logrado una gran incidencia doctrinal en 
el campo de la Hacienda Pública. Una de las prin-
cipales referencias contemporáneas apareció en el 
Reino Unido en el año 1978 de la mano del Informe 
Meade. A pesar de que la alternativa del impuesto 
directo y progresivo sobre el consumo propugnado 
por tan prestigioso informe no ha logrado hacerse 
un hueco en los sistemas tributarios reales, aquel 
abrió novedosas perspectivas para el análisis de la 
fiscalidad. 

Treinta años después de la publicación del Infor-
me Meade, al igual que entonces, el Institute for Fis-
cal Studies británico decidió acometer otro magno 
intento de abordar de una forma omnicomprensiva 
el sistema tributario del Reino Unido con un objeti-
vo claro, según expresa en el prefacio Robert Chote, 
director del mencionado Instituto: «tratar de identi-
ficar las características que contribuirían a un buen 
sistema impositivo en una economía abierta en el 
siglo veintiuno; y sugerir cómo el sistema tributario 
británico en particular podría ser reformado para 
acercarse a ese ideal».

Para llevar a cabo esa ardua tarea se constituyó una 
comisión de expertos presidida por el Premio Nobel 
de Economía Sir James Mirrlees, auxiliado por un 
elenco de profesionales, que figuran como editores 
de la obra aquí reseñada. La nómina de destacados 

colaboradores que han participado en el proyecto va 
en realidad mucho más allá, en la medida en que, a 
fin de disponer de los mejores fundamentos técni-
cos para extraer conclusiones, se efectuó el encargo 
a especialistas de todo el mundo de monografías es-
pecíficas que cubrieran los aspectos fundamentales. 
Tales aportaciones, que ascienden a un total de tre-
ce, junto con los correspondientes comentarios –en 
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algunos casos, hasta tres o cuatro- de otros especia-
listas, son las que se contienen en el volumen objeto 
de comentario.

El sistema fiscal británico

El recorrido expositivo se inicia con un trabajo de 
Stuart Adam, James Browne y Christopher Heady 
que se centra en el sistema fiscal británico, del que 
se ofrece una visión completa y detallada. En este 
primer capítulo se deja constancia de los cambios 
registrados por el sistema impositivo en los últimos 
treinta años, muchos de ellos siguiendo las pautas 
generales observadas en los países occidentales de-
sarrollados. Se señala cómo las reformas fiscales 
impulsadas por los laboristas se han orientado a la 
disminución de la desigualdad, mientras que las res-
paldadas por los conservadores han puesto mayor 
énfasis en reforzar los incentivos al trabajo.

Fiscalidad y trabajo

Posteriormente, Mike Brewer, Emmanuel Saez y 
Andrew Shephard analizan la fiscalidad de los in-
gresos laborales, prestando atención al conflicto que 
se plantea entre la eficiencia y la equidad a la hora de 
establecer los tipos del impuesto sobre la renta de los 
asalariados. La combinación de la tributación con la 
retirada de prestaciones sociales puede dar lugar a 
elevados tipos de gravamen cuando los individuos 
deciden incorporarse al mercado de trabajo. Propo-
nen la aplicación de un sistema de apoyo familiar in-
tegrado que supere la fragmentación existente entre 
las distintas ayudas actuales.

De manera específica, la relación entre los im-
puestos y la oferta de trabajo constituye el foco de 
atención del trabajo de Costas Meghir y David Phi-
llips. Estos concluyen que las horas de trabajo no 
responden de una manera particularmente intensa 
a los incentivos financieros creados por los cambios 
fiscales en el caso de los hombres, pero son algo más 
sensibles en los casos de las mujeres casadas y de las 
madres sin pareja. Por otro lado, para hombres con 
niveles altos de formación, la decisión de trabajo es 
muy poco elástica a tales incentivos. Aun sin alterar 
el esfuerzo laboral, es patente, sin embargo, la pro-
pensión de este colectivo a buscar las categorías de 
renta y de gasto que minimicen el impacto tributa-
rio.

Impuestos sobre el consumo

El estudio del impuesto sobre el valor añadido 
(IVA) y los impuestos especiales ha corrido a car-
go de Ian Crawford, Michael Keen y Stephen Smith, 
quienes consideran que la combinación adecuada 
entre los impuestos directos y los indirectos –cuyas 
diferencias son menos acusadas de lo que normal-
mente se piensa, matizan– puede ser principalmen-
te una cuestión de administración y cumplimiento. 
Destacan cómo los impuestos indirectos ofrecen 
margen, no disponible con un impuesto sobre la 
renta, para gravar los diferentes componentes del 
consumo según tipos diferentes, lo que puede ser 
aprovechado en el caso de las actividades que gene-
ran contaminación y otros costes externos, como el 
consumo de alcohol o de tabaco. En cambio, con-
sideran que no tiene sentido utilizar tipos reduci-
dos en el IVA para favorecer a las personas pobres, 
proponiendo, en su lugar, ayudas directas. Abogan 
asimismo por revisar las exenciones en el IVA y por 
cambiar el régimen aplicado en la Unión Europea 
respecto a las operaciones intracomunitarias, intro-
duciendo el gravamen en las operaciones de venta 
entre países.

La imposición medioambiental

Parece evidente que un capítulo dedicado ex-
presamente a la imposición ambiental no podía 
faltar en una recopilación de estudios de base para 
la reforma fiscal en el presente siglo. Don Fuller-
ton, Andrew Leicester y Stephen Smith asumen 
la tarea. Parten de la premisa de que la utilización 
de instrumentos fiscales, así como la de otras me-
didas económicas, para ayudar a conseguir los ob-
jetivos medioambientales es ante todo una cues-
tión de eficiencia en costes, en comparación con 
la regulación. El diseño impositivo coloca en un 
primer plano de preferencias la aplicación de un 
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impuesto directo sobre la cantidad de emisiones 
generadas, pero en ocasiones esto no resulta factible 
a un coste razonable. Aunque la reforma fiscal verde 
se ha apoyado tradicionalmente en el argumento del 
«doble dividendo» (reducción de la contaminación 
y destino de la recaudación para disminuir la carga 
de impuestos distorsionantes como el impuesto so-
bre la renta), dicho argumento queda relativizado, 
en tanto en cuanto los impuestos medioambientales 
pueden crear sus propias distorsiones. Por otra par-
te, se pone de relieve cómo el mayor coste externo 
de los vehículos de motor proviene de la congestión, 
mientras que los impuestos vigentes recaen casi ex-
clusivamente sobre las compras de carburantes.

La base de la imposición directa

En el siguiente trabajo, James Banks y Peter Dia-
mond examinan cuál debe ser la base para la impo-
sición directa a partir del siguiente enfoque: ¿cuáles 
son las consecuencias económicas de las diferentes 
estructuras impositivas sobre los niveles de bienestar 
a lo largo de la vida de todas las personas que 
integran la economía? Dentro del marco de la teo-
ría de la imposición óptima escudriñan la cuestión 
clave del tratamiento que debe otorgarse a la renta 
derivada del capital: ¿exención total, gravamen a un 
tipo fijo e inferior a los de las rentas del trabajo, gra-
vamen a un tipo relacionado con el tipo marginal de 
los rendimientos del trabajo, o al mismo tipo que el 
conjunto de los ingresos? De una manera un tanto 
sorprendente, aunque los resultados, ampliamente 
respaldados, de la teoría de la imposición óptima 
abogan por la exoneración total de la renta del capi-
tal, a fin de evitar distorsionar las decisiones de los 
individuos entre el consumo inmediato y el ahorro 
para financiar el consumo en el futuro, se decantan 
por otorgar algún papel a la imposición sobre la ren-
ta del capital. Más concretamente, se inclinan por 
relacionar de alguna manera los tipos aplicables a las 
rentas del trabajo y del capital, en lugar del modelo 
del impuesto dual con un tipo único para todas las 
rentas del capital.

Tributación del ahorro

Posteriormente, Orazio P. Attanasio y Matthew 
Wakefield se adentran en los efectos sobre el aho-
rro y el consumo como consecuencia de la tributa-
ción de los rendimientos de los activos. Ambos in-
vestigadores, utilizando una sofisticada versión del 
modelo del ciclo vital, llevan a cabo una simulación 
del impacto de una disminución del tipo impositi-
vo aplicable a los intereses (del 40 por ciento al 25 
por ciento, o del 20 por ciento al 0 por ciento). Los 
resultados obtenidos ponen de manifiesto un incre-

mento de la riqueza en el momento de la jubilación 
cercano al 20 por ciento, así como un aumento en el 
bienestar del conjunto de la vida ligado a un mayor 
consumo anual.

Imposición sobre la riqueza

En el capítulo octavo, Robin Boadway, Emma 
Chamberlain y Carl Emmerson se ocupan de los 
impuestos sobre la riqueza y las transmisiones de 
esta. La promoción de la igualdad de oportunidades 
es el argumento que se considera más sólido para 
justificar el gravamen de las transferencias gratuitas 
de riqueza. Una transferencia de riqueza debe ser 
tratada como una fuente de oportunidad adicional 
para el receptor que debe ser gravada, se arguye, con 
independencia de que el transmitente haya pagado 
el impuesto sobre la renta o sobre las plusvalías en 
relación con los activos transmitidos. Una de las 
opciones de reforma que se analiza es la de un im-
puesto sobre el conjunto de las herencias y donacio-
nes recibidas a lo largo de la vida. Por otro lado, se 
muestran contrarios a la figura del impuesto sobre 
el patrimonio. Muchas de sus ventajas pueden ser 
alcanzadas mediante el gravamen de la renta del ca-
pital a unos tipos apropiados dentro del IRPF. Otra 
alternativa apuntada es la de un impuesto anual cen-
trado en las propiedades residenciales de valor muy 
elevado sin reducción de las deudas asociadas a las 
mismas.
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Impuesto sobre sociedades

Por su parte, Alan J. Auerbach, Michael P. Deve-
reux y Helen Simpson llevan a cabo un estudio de 
la tributación del beneficio societario. Inician su 
análisis estableciendo un marco en el que situar las 
diferentes opciones para gravar la renta de las socie-
dades, dentro del cual distinguen dos dimensiones: 
la base imponible (rendimiento de la inversión en 
acciones, renta económica pura o rendimiento de 
todo el capital) y la localización de ésta (imposición 
basada en la fuente, en la ubicación de los accio-
nistas o de la sede corporativa, o bien en la de los 
consumidores finales). Por otro lado, ponen de ma-
nifiesto cómo, en un mundo de elevada movilidad 
internacional del capital, la imposición sobre socie-
dades puede tener importantes efectos sobre la lo-
calización de las inversiones, la cuantía de estas y la 
asignación de los beneficios. Igualmente abordan el 
diferente tratamiento de la financiación con deuda 
y con acciones. Una alternativa especialmente con-
siderada es la de un impuesto basado en el destino, 
aplicado cuando se efectúa una venta al consumidor 

final. Este impuesto sobre los flujos de caja sería en 
esencia un IVA, pero con deducibilidad para los cos-
tes laborales.

Imposición internacional del capital

En el capítulo décimo, Rachel Griffith, James 
Hines y Peter Birch Sorensen evalúan cómo debe-
ría adaptarse la política impositiva para reflejar el 
cambiante entorno económico internacional. Los 
cambios acaecidos en las últimas décadas han de-
terminado que el capital y los beneficios tengan una 
mayor movilidad geográfica. Consideran que, ideal-
mente, el capital debería gravarse en función de la 
residencia a escala del inversor individual, estable-
ciendo una exención para el rendimiento normal 
del ahorro, medido este según el tipo de interés de 
activos libres de riesgo requeridos por los ahorrado-
res para posponer el consumo. Como alternativa se 
plantea aplicar impuestos en función de la residen-
cia a escala empresarial, gravando las empresas en 
función de su renta mundial en el país donde tengan 
fijada su sede central. Dadas las debilidades inhe-
rentes a este enfoque, los gobiernos, que pretenden 
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gravar la renta de origen nacional que va a manos 
de extranjeros, utilizan principalmente el principio 
de la fuente en la tributación de los beneficios so-
cietarios. En el trabajo se constata cómo la coope-
ración internacional podría reducir las distorsiones 
fiscales, pero se apunta que es improbable que se 
materialicen acuerdos cooperativos extensivos en el 
futuro cercano. Se muestran partidarios del estable-
cimiento de una deducción por los recursos propios 
(«ACE»: «Allowance for Corporate Equity»). En 
virtud de esta, las sociedades deducirían un rendi-
miento normal imputado por su capital. Por último, 
defienden que la renta personal derivada del capital 
debe ser gravada a un tipo fijo relativamente bajo 
independiente de la escala de gravamen progresiva 
aplicable a la renta del trabajo.

Tributación de las pequeñas empresas

El tratamiento fiscal de las pequeñas empresas es 
objeto de examen en el trabajo realizado por Claire 
Crawford y Judith Freedman. Las autoras rechazan 
la aplicación de incentivos fiscales generales para las 
pequeñas empresas como tales, aunque aceptan que 
puede haber casos excepcionales de fallos del mer-
cado o problemas de costes de cumplimiento que 
justifiquen desgravaciones específicas. Fuera de ta-
les supuestos, tanto por razones de eficiencia como 
de equidad, abogan por la adopción de medidas 
para aumentar la simplicidad y reducir las distorsio-
nes en el sistema fiscal. Por otro lado, mantienen que 
este sistema no debe discriminar entre las diferentes 
formas legales de desarrollar la actividad empresa-
rial.

Administración y cumplimiento

En el penúltimo capítulo, Jonathan Shaw, Joel 
Slemrod y John Whiting se ocupan de la vertiente 
de los costes de aplicación de los impuestos, tanto 
administrativos como de cumplimiento. Desarro-
llan un modelo del que se desprende que la política 
óptima es usar una combinación de instrumentos 
impositivos de forma que el coste para la sociedad 
de obtener un euro (libra) adicional de recaudación 
sea el mismo para cada instrumento utilizado. Los 
costes administrativos y de cumplimiento dependen 
de una gran variedad de factores, tales como la com-
plejidad de la normativa fiscal, las características de 
la base imponible, la estructura de los tipos imposi-
tivos, la frecuencia de las reformas, y la organización 
y la eficiencia de la autoridad fiscal. Abogan por que 
los impuestos sean tan simples y estables como sea 
posible. Con vistas a alcanzar un alto nivel de cum-

plimiento a un coste modesto, los modernos siste-
mas fiscales descansan fuertemente en el gravamen 
de transacciones de mercado, en la utilización de 
sistemas de retenciones en la fuente y en requeri-
mientos de declaraciones de información.

La economía política de la política impositiva

La obra reseñada se cierra con un capítulo, fir-
mado por James Alt, Ian Preston y Luke Sibieta, en 
el que se aborda la perspectiva económico-política 
del sistema fiscal. En dicho capítulo se analiza si los 
cambios en las preferencias de los votantes y el po-
sicionamiento estratégico de los partidos pueden 
explicar las disminuciones en los tipos de grava-
men del IRPF. Concluyen que el apoyo electoral se 
ha desplazado hacia la derecha, aunque los votantes 
parecen haber seguido, más que impulsado, el con-
tenido cambiante de los programas electorales de 
los partidos. Por otra parte, ponen de relieve cómo 
la aprobación de medidas impositivas puede crear 
grupos de interés que actúen a favor de la persisten-
cia y la extensión de las disposiciones que les son 
propicias. Con objeto de implementar una política 
impositiva coherente es esencial ver el sistema fiscal 
como un sistema en vez de considerar sus diferentes 
elementos de forma aislada. Las reformas institucio-
nales que mejoren la transparencia y la comprensión 
pública pueden ayudar a evitar situaciones en las 
que el gobierno puede hacer un uso creciente de ins-
trumentos que son mal entendidos por los votantes 
o que son poco visibles para los contribuyentes (por 
ejemplo, la progresividad en frío).

Comentarios finales

Con estas breves pinceladas queda cubierta la 
meta, escasamente ambiciosa, que nos habíamos 
trazado con la reseña de esta magna obra, tanto en 
extensión como en amplitud, profundidad y rique-
za de contenidos. No puede decirse, sin embargo, 
que se trate de una publicación divulgativa, pensada 
para el ciudadano de a pie, de la política impositi-
va. Antes al contrario, los estudios se caracterizan, 
como norma general, por un alto nivel de sofistica-
ción que, cabe pensar, tenderá a limitar considera-
blemente el colectivo de usuarios. En cualquier caso, 
sí constituye una descomunal fuente de análisis, re-
flexión y debate acerca de los principales aspectos a 
afrontar con vistas a la configuración de un sistema 
fiscal en la segunda década del siglo XXI.
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