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Resumen: Este trabajo pretende dar una panoramica de la economia
espafiola en los primeros diez afios dentro de la Union Europea. En primer
lugar se analizan las condiciones de partida de la economia espafiola. En segundo
lugar se describen los cambios principales llevados a cabo para integrarse
debidamente. En tercer lugar se analiza la evolucion de los agregados economicos
que resaltan en el periodo estudiado, especialmente los referentes a la convergencia,
expansion y desequilibrios. Finalmente se describen los elementos principales del
proceso de ajuste y las dificultades del crecimiento y de la crisis financiera
internacional.

Abstract: East work tries to give the panoramic one of the Spanish economy
in the first ten years inside principal changes are described carried out to join
due. Thirdly there is analyzed the evolution of the economic attachés who
stand out in the studied period, sped ally the modals to the convergence, the
European Union. First there are analyzed the conditions of item of tile Spanish
economy. Secondly the expansion and in balances. Finally there are described the
principal elements of the process of adjustment and the difficulties of the growth
and of the financial interactional crisis.
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I. INTRODUCCION

La primera década del siglo XXI ocupara probablemente un lugar destacado
en la historia de la economia europea. Su inicio coincide con los primeros
afios de la culminacion del proceso de integracion econémica y monetaria,
tras la puesta en marcha de la politica monetaria comun y de la moneda uinica en
1999. En sus afios finales, se esta produciendo una crisis econdomica internacional
de gran alcance e intensidad.

La economia espafiola se encuentra entre las que se han beneficiado en
mayor medida de la pertenencia a la Uniéon Econdmica y Monetaria {UEM),
pero el largo ciclo expansivo en el que se han materializado los beneficios
obtenidos ha desembocado en un proceso de ajuste, en circunstancias marcadamente
adversas. Desde mediados de los afios noventa y hasta 2007, la economia espafiola
se desenvolvid dentro de una fase de crecimiento econdomico sostenido, en la que
la convergencia real con los paises mas desarrollados de la UEM avanzo de forma
notoria [el PIB Per capita con respecto a la media de la UEM se incremento
en mas de 15 puntos porcentuales (pp.), desde el 79% al 95%) y en la que la
poblacioén activa y el empleo crecieron, entre 1996 y 2007, en casi 6 millones
(un 35%, aproximadamente) y en mas de 7.5 millones de personas (casi un
60%), respectivamente.

No obstante, en el periodo 1999 -2007 se acumularon desequilibrios signi
-ficativos que, finalmente, desembocaron en un inevitable proceso de ajuste. En
primer lugar, los bajos tipos de interés y las favorables condiciones financieras
indujeron un fuerte crecimiento del crédito y del endeudamiento de familias
y empresas. En segundo lugar, la continua presion de la demanda excedio la
capacidad de respuesta del aparato productivo, a pesar de las importantes
transformaciones estructurales operadas y de la notable expansion del factor
trabajo, generando un diferencial de inflacion positivo con el resto del area
del euro que se tradujo en una fuerte apreciacion del tipo de cambio real, una
erosion de la competitividad -precio y un fuerte aumento del endeudamiento
exterior. Finalmente, la disponibilidad de crédito y la presion demografica
Cimentaron un pronunciado hoom inmobiliario, con elevados crecimientos del
precio de la vivienda y una excesiva concentracion de recursos productivos en el
sector de la construccion.
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Estos desequilibrios fueron socavando las bases de la expansion y provocaron
una desaceleracion de la actividad econdmica, que se inicidé de manera gradual,
pero que, posteriormente, se agudizo con el estallido de las crisis financieras
internacionales de 2007 -2008.

Como resultado, el ajuste se hizo mucho mas severo, ya que la crisis golped
de lleno en una de las partes mas vulnerables de nuestra economia: la continua y
creciente apelacion a la financiacion internacional, que llegoé a alcanzar el
10% del PIB. Asi, la economia pasé, en un plazo breve de tiempo, de registrar
tasas de crecimiento elevadas a entrar en una dinamica de contraccidon, con
retrocesos de la actividad y destruccion de puestos de trabajo en los ultimos
trimestres de 2008.

La valoracion de los efectos de la UEM sobre el comportamiento de la
economia espafiola durante la ultima década, desde la perspectiva tanto de los
factores que han sostenido la expansion como de los que han desencadenado el
ajuste, es un ejercicio que, por numerosas razones, resulta complejo. En primer
lugar, la entrada en funcionamiento de la UEM coincidi6 temporalmente con
cambios estructurales importantes en la economia internacional.

En este trabajo se analiza la experiencia de la economia espafola en la
primera década de funcionamiento de la UEM, siguiendo el siguiente esquema:
en el apartado 2 se delimitan las condiciones de partida de la economia espaiiola,
desde el momento en que solo existia un compromiso para acceder a la Union
Monetaria como socio fundador. En el apartado 3 se describen las principales
transformaciones llevadas a cabo) para conseguir este objetivo y se enumeran
las ventajas de pertenecer a la zona del euro, frente a la posibilidad de haber
permanecido al margen. En el apartado 4 se describe la evolucion de las variables
econdmicas que mejor documentan los principales acontecimientos de la tltima
década, prestando especial atencion tanto a los factores que han sostenido la
expansion y el avance en la convergencia como a los desequilibrios que fueron
determinantes en el inicio del ajuste. En el apartado 5 se trata de valorar el
alcance de dichos desequilibrios mediante un modelo intemporal del consumo
que se ha utilizado con frecuencia para abordar cuestiones de macroeconomia
internacional y que, como principal novedad, incorpora explicitamente el
comportamiento del sector Inmobiliario. A continuacion, en el apartado 6 se
analizan los origenes de la reciente recesion, en los que se combinan los factores
de ajuste interno con los efectos de la crisis internacional, y se describen los
elementos fundamentales del proceso de ajuste hacia una nueva senda de
crecimiento economico sostenido. Finalmente, el apartado 7 resume las principales
conclusiones de este ejercicio del comportamiento de la economia espafiola
durante los diez primeros afos de pertenencia a la UE.
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II. EL PUNTO DE PARTIDA: LOS AJUSTES ANTES DE LA ENTRADA
EN LA UEM

La entrada en la UEM supuso la culminacion de un largo esfuerzo por
alcanzar un régimen de estabilidad macroeconémica en Espafia, mediante un
conjunto de transformaciones que configuraron, con sus luces y con sus sombras,
el punto de partida de la larga expansion posterior ajuste de la economia
espaflola dentro de la UEM.

A principios de los noventa, los desequilibrios acumulados por la intensa
-pero descompensada - expansion de la segunda mitad de la década anterior
condujeron a una gran crisis macroeconémica y a una brusca y profunda recesion,
que obligaron a replantear toda la estrategia de convergencia. Las dificultades a
las que se enfrentaban la mayor parte de los paises europeos y el recrudecimiento
de las divergencias macroecondmicas llevaron a un retraso en el calendario de la
integracion monetaria, que termind proporcionando el tiempo suficiente para
que la economia espafiola pudiera enderezar su trayectoria.

La reconduccién de la economia espafiola se basdé en mantener el anclaje
de la orientacion de la politica monetaria en torno al objetivo de acceder a la
Unioén Monetaria lo més pronto posible, idealmente desde su fundacion. Dicha
opcion implicaba desarrollar en paralelo transformaciones estructurales que
la economia demandaba, cuya necesidad se habia evidenciado particularmente
durante la aguda crisis de principios de los noventa, con la instrumentacion
de una estrategia de estabilidad macroeconémica suficientemente ambiciosa que
partiese de bases realistas. Al adoptar esta orientacion, se optd por priorizar
la estabilidad macroeconémica que la UEM podia suministrar y, por otra parte,
se esperaba que el cambio de régimen macroecondémico permitiera introducir
algunos incentivos en favor de las reformas estructurales necesarias para dotar a
la economia espafiola de la flexibilidad que la participacion en una union
monetaria requiere.

Los ajustes de empleo inducidos por la intensa recesion de los afos noventa
facilitaron considerables ganancias de productividad, que permitieron una
recomposicion de los margenes empresariales y de los niveles de rentabilidad.
Por una parte, dieron lugar a un importante rejuvenecimiento y aumento del
nivel educativo y de la cualificacion profesional de unas personas que, en muchos
casos, no habian sido capaces de adaptarse a los cambios tecnologicos que habian
empezado a introducirse en el aparato productivo. A la vez, los elevados costes
financieros inducidos por la politica monetaria de estabilizacion, que requirio
altos tipos de interés, promovieron una reduccion del exceso de financiacion
ajena, lo que permitid alcanzar unas situaciones patrimoniales muy solidas.
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El ajuste fue particularmente costoso en términos de aumento del desempleo,
que llegd a aproximarse al 25% de la poblacion activa, pero coloco al tejido
empresarial en una situacion saneada y competitiva. La recesion resulto
relativamente corta y el inicio de la recuperacion, asentada en las politicas
macroecondmicas establecidas y en las reformas estructurales que se empezaban
a implantar facilitd la reanimacion de la creacion de empleo. Por otra parte,
la experiencia del rapido aumento del desempleo que desencadend el ajuste
recesivo de la economia indujo un cambio de actitud en los agentes sociales, que
apuntaba hacia una mayor comprension de la necesidad de reformas estructurales
en el funcionamiento de muchos mercados e instituciones, particularmente en el
mercado de trabajo, y hacia una mayor sensibilidad frente a los efectos de las
subidas salariales sobre el comportamiento del empleo y de la inflacion.

La relativamente corta duracion de la fase contractiva que precedio al
inicio de la expansion tuvo mucho que ver con el papel desempeniado por el ajuste
del tipo de cambio. Las inevitables devaluaciones de la peseta se produjeron
entonces como consecuencia de la sancion de los mercados a unas politicas
econdmicas y a unas practicas de formacion de precios y salarios que no eran
coherentes con la estabilidad cambiarla. Cuando los mercados fueron conscientes
de la insostenibilidad de las pérdidas de competitividad acumuladas y del nivel
de déficit exterior que era necesario financiar, las presiones especulativas hicieron
imposible mantener los compromisos cambiarios. Cuando ello ocurri6, fue
inevitable aceptar incluso una cierta sobrevaloracion, que finalmente habria
de conducir a la entrada en la UEM con un tipo de conversion relativamente
favorable. El ajuste cambiario actudé entonces como un mecanismo rapido y
eficaz para absorber tos desequilibrios acumulados y sirvié para activar la
salida de la fase recesiva mediante el patron tradicional de recuperacion de la
demanda exterior neta y de los excedentes empresariales que precede a una
reactivacion posterior de la inversion productiva y del consumo de las familias. El
nivel de tipo de cambio que se alcanzo tras las devaluaciones sucesivas administrd
un margen de maniobra importante, no solo para asentar el dinamismo de la
actividad en el sector mas expuesto a la competencia, sino también para absorber
posteriormente cierta erosion adicional en el comportamiento de los precios
relativos. Todo ello presté finalmente una contribucion positiva a la configuracion
de un punto de partida favorable para el éxito de la integracion monetaria. Sin
embargo, no debe olvidarse que estos resultados tan positivos de la depreciacion
cambiaria fueron posibles porque, a diferencia de lo que habia sido la pauta
de conducta dominante en el pasado, segiin la cual los agentes reaccionaban
inmediatamente para protegerse frente a las pérdidas de poder adquisitivo,
persistiendo durante muy poco tiempo las ganancias de competitividad, el
caracter marcadamente estabilizador de la politica de convergencia y los objetivos
de inflacion de la politica monetaria permitieron evitar la rapida dilucion del
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efecto del ajuste de la paridad. Es este un tema de gran trascendencia, puesto
que la integracion en la Unidon Monetaria iba a suponer la renuncia de la
utilizacion de este instrumento en los eventuales procesos de ajuste futuros.
De hecho, la complejidad del severo proceso de ajuste en el que se encuentra
la economia espafiola deriva no solo de las adversas condiciones financieras
internacionales y del contexto recesivo global en el que se esta produciendo,
sino también de la dificultad y de la incertidumbre propias de la correccion
de los desequilibrios acumulados sin el concurso del manejo de una politica
monetaria autonoma y sin la posibilidad de recurrir al ajuste de tos precios
relativos mediante el realineamiento cambiario.

Aunque, por otra parte, las graves dificultades que recientemente han
experimentado algunas economias con flexibilidad cambiaria y escasa tradicion
de estabilidad macroecondmica han vuelto a poner de manifiesto la importante
barrera que proporciona la pertenencia al euro frente a perturbaciones bruscas
de caracter financiero.

III. EL. CAMBIO DE REGIMEN MACROECONOMICO

Desde este punto de partida, y antes de abordar la trayectoria de la economia
espafiola en la UEM, cabe preguntarse cual fue el alcance de las transformaciones
que supuso dicha entrada en el funcionamiento macroeconémico. Probablemente,
la consecuencia de mayor alcance de la entrada en la UEM es el cambio en la
forma en que se manifiestan los desequilibrios y sus procesos de ajuste. Frente a
la importancia de la restriccion financiera externa, propia de paises con soberania
monetaria, dentro de la UEM las tensiones tienden a acumularse prioritariamente
en términos de pérdida de competitividad y exceso de endeudamiento. Y, en el
terreno del ajuste, la imposibilidad de modificar la relacion cambiaria desplaza
la capacidad de respuesta frente al debilitamiento de la demanda y a la reduccion
de los niveles de endeudamiento hacia la flexibilidad en el funcionamiento de
los mercados y en la formacion de costes y precios. Si la formacion de salarios y
precios no se ha hecho mas flexible, el ajuste ante perturbaciones agregadas
recaera sobre las cantidades reales, con lo que el proceso serd mas lento v,
sobre todo mucho mas costoso, dado el efecto negativo que esto puede tener sobre
el capital humano.

El cumplimiento de los criterios de convergencia y la participacion en el
euro desde su fundacion supusieron la consecucion de un régimen de estabilidad
macroeconomica que dificilmente habria sido alcanzable desde fuera, como
demostraba la accidentada trayectoria de los intentos anteriores de estabilizacion.
En el terreno de la inflaciéon se consiguid una reduccion sustancial de la
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misma, a pesar de que, como luego se vera, la convergencia con la pauta de
estabilidad de precios no ha llegado a ser completa. De acuerdo con todos
los estudios disponibles, la economia espafola, antes de la entrada en la
UEM, presentaba unos ratios de sacrificio comparativamente elevados, por
lo que la reduccion de la inflaciéon comportaba considerables pérdidas de
output y de aumento del paro, que tenian, ademas, un importante componente
permanente, dado que se detectaba una presencia notable de histéresis en el
comportamiento del mercado de trabajo espafiol.

Sin embargo, esos mismos estudios asociaban unos beneficios considerables
a la reduccion de la inflacion, claramente superiores a los costes de la misma. A
corto plazo, como consecuencia de su interaccion con un sistema fiscal que
no estaba indiciado y de la existencia de un aparato legal en el que todos los
limites estaban fijados en términos nominales. A largo plazo porque la creacion
de un entorno de confianza favorable a la rentabilidad de la inversion permite
elevar el nivel potencial de renta per capita.

Un componente fundamental del régimen de estabilidad macroecondomica
fue la consolidacion fiscal, que era uno de los requisitos establecidos en el
Tratado de Maastricht y que permitié que Espafia pasara de registrar déficits
superiores al 7% a principios de los afios noventa, a una situacion de superavit
basada en un amplio consenso social sobre la necesidad de que el presupuesto
publico estuviera equilibrado a lo largo del ciclo econémico.

Esta mejora en la posicion fiscal permitid acotar drasticamente los posibles
efectos de desplazamiento del sector ptiblico sobre el sector privado y las primas
de riesgo asociadas a la falta de disciplina fiscal, con los consiguientes beneficios
para el desempeiio macroecondémico y la propia dinamica de las finanzas publicas.
Paralelamente, la sustancial reduccion de las divergencias nominales con los
principales socios comerciales y la eliminacion del componente especulativo
del tipo de cambio aminoraron los costes del comercio de las empresas, aumentando
su rentabilidad, y redujeron los costes del turismo para los individuos. La
eliminacion de los riesgos de depreciacion cambiaria no solo fue decisivo
para la reduccion de las primas de riesgo asociadas a los peligros de inestabilidad
macroecondmica, sino que también indujo un recorte del coste relativo del
comercio con el area del euro y contribuy6 a estrechar las relaciones comerciales
con esta area geografica y a facilitar la integracion en el area y el aprovechamiento
de las ventajas comparativas.

La pertenencia a la UEM asegura unos tipos de interés coherentes con los
estandares de estabilidad de precios del area. Asi, la implicacion de mayor

alcance de todos estos cambios fue una considerable reduccion permanente
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de los tipos de interés, no resultando concebible la vuelta a las situaciones de
incrementos de tipos propios de la inestabilidad macroeconémica y cambiaria,
que comportaban elevadas primas de riesgo sobre la economia espaiiola.

Dicha reduccion se vio acentuada por la politica monetaria predominantemente
expansiva que adopto el area durante la mayor parte del periodo y por la holgura
de las condiciones financieras que han prevalecido a nivel mundial, por las
que los tipos de interés alcanzaron niveles anormalmente bajos, incluso desde
el prisma de los paises mas estables del area.

Como resultado, tanto las empresas como los hogares espafioles vieron
aumentar su capacidad de endeudamiento, lo cual ejercié potentes efectos
expansivos sobre la demanda de la economia. Diversos analisis han tratado
de aproximar la intensidad de los mismos, distinguiendo entre los diversos
canales (efecto sustitucion, efecto renta y efecto riqueza) a través de los que
ha transcurrido su influencia. Un aspecto central del aumento de la capacidad de
endeudamiento de los agentes se deriva de la desaparicion de la restriccion
propia del riesgo macroecondmico especifico del pais, dada la inexistencia
de diferenciacion cambiaria, de manera que, a la hora de atraer los flujos de
financiacion requeridos, el principal determinante era, en condiciones normales
de funcionamiento de los mercados financieros, la composicion de rentabilidad
y riesgo del prestatario individual, lo que permitié un considerable incremento
de la capitalizacion de la economia. Mas recientemente, las condiciones de
financiacion en los mercados internacionales se han visto drasticamente alteradas
con la brusca crisis financiera, convirtiéndose la dependencia de la financiacion
externa en un factor inesperado de vulnerabilidad, ya que supone una cierta
vuelta a pautas mas localistas para estos mercados.

4. EL COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN LA
UEM

En este apartado se sintetizan los rasgos mas destacados de la expansion
de la economia espaiiola durante el periodo de pertenencia a la UEM. En primer
lugar, se describen las principales variables representativas del desempefio
macroecondmico en términos del nivel de actividad econdémica, el empleo, la
productividad y la inflacion, distinguiendo entre el periodo que precedio a la
entrada en la UEM vy el periodo posterior, y en comparacion con algunos paises
avanzados y posibles areas de referencia. En segundo lugar, se analizan los
principales desequilibrios generados durante la larga expansion en forma de
apreciacion del tipo de cambio real y aumento del déficit exterior, boom
inmobiliario e incremento en los niveles de endeudamiento de las familias y
las empresas, y que habrian de desencadenar el posterior proceso de ajuste.
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4.1. La fase de expansion: 1999 -2007

El comportamiento de la economia espafola en la UEM, nos indica que
las tasas anuales medias de crecimiento del PIB, la poblacion y la renta per
capita (con sus correspondientes desviaciones estandar) registradas en Espana
en los nueve afios que precedieron a la creacion de la UEM (1990 -1998) y
en los nueve posteriores (1999 -2007) y su comparacion con el
comportamiento de otros paises (Estados Unidos, los tres paises mas grandes
del area del euro -Alemania, Francia e Italia - y la propia area del euro) en
ambos periodos permite obtener una primera impresion del posible impacto de la
UEM sobre el crecimiento de la economia espafiola.

En Estados Unidos la tasa de crecimiento del PIB se redujo en 0,3 pp entre
ambos periodos y en el area del euro se mantuvo estable, la economia espafiola
aument6 su ritmo de crecimiento en 1 pp, pasando de presentar un diferencial de
crecimiento negativo con respecto a Estados Unidos antes de 1999 (de 0,3 pp) a
convertirse en positivo (en 1 pp).

Este avance es particularmente notorio, dado que, en el segundo periodo,
la brecha de crecimiento que separa a Estados Unidos de la zona del euro es
todavia considerable (0,5 pp). También cabe destacar la disminucioén observada
en la variabilidad del crecimiento delPIB, principalmente en Estados Unidos,
lo que parecia dar continuidad a la reduccion estructural de las fluctuaciones
del ciclo economico que se dio en llamar la «Gran Moderaciony.

En el area del euro se detecta una reduccion similar de la volatilidad del
PIB, aunque no parecehaber sido generalizada en todos los paises; de hecho,
en los tres grandes las fluctuaciones de la actividad parecen presentar una amplitud
similar antes y después de la creacion de la UEM, mientras que en Espaiia se
produjo una reduccion de la volatilidad del crecimiento del PIB muy significativa:
de ser el pais que presentaba las mayores fluctuaciones, paso a ser el que tiene
menor variabilidad. Esto sugeriria que se habria logrado una mayor duracion
y estabilidad de las fases de expansion, que reflejaba la materializacion de
mejoras estructurales en el funcionamiento macroecondémico que se esperaba
de la adhesion a la UEM.

A partir de la creacidon de la UEM, la poblacion en Espana se acelero
drasticamente, pasando a crecer a una tasa anual media del 1,4%, cuatro décimas
mas que en Estados Unidos. Como ya se ha apuntado en la Introduccion, esta
considerable expansion demografica fue consecuencia, sobre todo, de la masiva
llegada de inmigrantes, pero también del aumento de la esperanza de vida de
los espaioles, que en la actualidad alcanza los niveles mas elevados de los
paises desarrollados. Asi, el crecimiento de la renta per capita en Espaia se
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redujo en una décima, mientras que en el conjunto del area del euro y en Estados
Unidos se mantuvo el dinamismo del periodo precedente y aumentd en los
tres paises mas grandes del area. Como consecuencia, el ritmo de convergencia
de Espana se resintié ligeramente tanto con el area del euro (de acuerdo con
las cifras de Eurostat, la brecha de renta per cépita es de solo un 3%) como
con Estados Unidos (aunque en este caso la brecha es del 30%).

Por su parte, los paises mas grandes del area del euro, aunque elevaron el
crecimiento medio de la renta per capita después de 1999, aln se encuentran
alejados de las tasas de crecimiento de Estados Unidos. La intensidad de uso
del factor trabajo ha sido mucho mayor en Estados Unidos que en el area del
euro. En efecto, ia tasa de empleo de Estados Unidos siempre ha mantenido
una brecha superior a 6 pp respecto a la del area del euro, y las horas medias
trabajadas al afio son en la actualidad un 10% superiores en Estados Unidos.

En segundo lugar, el comportamiento de la economia americana y de la
europea antes y después de la creacion de la UEM ha sido radicalmente distinto.
Asi, entre 1989 y 1998 las tasas de empleo de ambas areas se mantuvieron
estabilizadas; sin embargo, a partir de 1999 se produjo un considerable aumento
en el area del euro y una reduccion en Estados Unidos, Si a ello se afiade que
las horas medias trabajadas en Estados Unidos también se han reducido en
este periodo (aunque a un ritmo mucho menor que en el area del euro), todo
sugiere que, mientras que el crecimiento de la renta per capita en Estados Unidos
después de 1999 se ha basado exclusivamente en la mejora de la eficiencia del
factor trabajo, en el area del euro la intensidad de utilizacién del factor trabajo
ha desempefiado un papel destacado. En tercer lugar, Espafia a este respecto
representa el caso extremo dentro del area del euro, ya que después de 1999 ha
incrementado la intensidad de uso del factor trabajo de forma muy destacada,
llegando a igualar la tasa de empleo del area (y superando la de las tres grandes
economias), a la vez que mantuvo una brecha positiva en cuanto a horas medias
trabajadas. Si a ello se afiade el enorme crecimiento de la poblacion experimentado
por nuestro pais en este periodo, no sorprende que Espana haya creado mas
de un tercio de todo el empleo generado en el area durante estos afos.

El fuerte aumento de la tasa de empleo registrado por la economia espafiola
desde la adhesion a la UEM hasta 2007 se repartio, a partes practicamente
iguales, entre un incremento de la tasa de actividad y una reduccion de la tasa de
paro. El aumento de la tasa de actividad estuvo impulsado por la mayor
participacion laboral femenina y por la inmigracion.

En cualquier caso, el aumento del empleo nacional también ha sido muy
significativo en estos afios, debido sobre todo al notable avance de la tasa de
actividad femenina. De hecho, la reduccion media anual de la brecha que la
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separaba de los hombres ha sido de 1 pp, y todavia existe un amplio margen
de mejora, tanto si se compara con la tasade actividad media de los paises mas
avanzados (61,4% en Espafia, frente a 65,1 % en el area del euro) como si se
tiene en cuenta que las cohortes femeninas que superan la edad de trabajar
presentan unas tasas de actividad significativamente inferiores a las que se
incorporan.

Por lo que se refiere a la disminucion de la tasa de desempleo, es dificil
cuantificar de forma precisa las causas de su fuerte reduccion. Algunos estudios
han tratado de valorar en qué medida las reformas laborales realizadas desde
principios de los afios noventa han contribuido a reducir la tasa estructural de
desempleo, si bien parece existir un cierto consenso en que el alcance de las
reformas no es suficiente para explicar una reduccion tan elevada y rapida de
la tasa de desempleo. Asi, otros estudios atribuyen parte de la reduccion a la
inmigracion a la moderacion salarial de esos afios, provocada entre otros factores,
por la disciplina que indujo el proceso de convergencia a la UEM.

En Estados Unidos la productividad del trabajo, que crecia menos que en
el area del euro antes de 1998, se acelero significativamente en la década
posterior, en claro contraste con la desaceleracion registrada en la UEM, con
lo que su crecimiento fue casi 1 pp superior en promedio anual. De esta forma,
el area del euro dejo de converger con Estados Unidos en el grado de eficiencia
con que se utiliza el factor trabajo. Desde esta perspectiva, el caso espaiol es
todavia mas acentuado que el europeo, ya que el avance medio de la productividad
del trabajo se redujo a la mitad después de la introduccion del euro, cuando, ademas,
se partia de registros inferiores a los del area.

El mayor crecimiento de la productividad del trabajo en el segundo periodo
considerado en Estados Unidos fue resultado, sobre todo, de la aceleracion
del PIB (que, practicamente, dobl6 su crecimiento medio anual), pero también
de que se intensifico el esfuerzo inversor, en claro contraste con lo observado en
el area del euro o en la mayoria de sus miembros.

Quizas resulte sorprendente este resultado cuando se tiene en cuenta que
el peso de la formacion bruta de capital fijo en el PIB es del 27% en Espaiia,
del 21 % en el area del euro y del 19% en Estados Unidos. Sin embargo, debe
tenerse en cuenta que el stock de capital utilizado para calcular el PIB esta
corregido por su calidad, es decir, considera que no todos los bienes de inversion
son igual de productivos. En concreto, esto refleja el hecho de que el area del
euro se ha retrasado en la incorporacion de las nuevas tecnologias de la informacion
y las comunicaciones a su aparato productivo y, en el caso concreto de Espaia, el
fuerte aumento de la inversion en vivienda. Pero en el area del euro, ademas,

AJEE, XLVII (2014) 481-510/ISSN 1133-3677



ANALISIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA DEL ANO 1986 AL 1996 493

el crecimiento del PIB se ha moderado en los diez tltimos afios, aunque esto
no ha sido algo generalizado; de hecho, Alemania ha conseguido mejorar sus
registros, aunque sin llegar a los de Estados Unidos, y Francia los ha mantenido en
los niveles previos a la UEM, que eran similares a los alcanzados ahora por
Estados Unidos.

En el caso de Espaiia, el crecimiento medio del PIB después de la introduccion
del euro ha sido practicamente nulo. Se trata de un resultado sorprendente,
porque, si bien es cierto que todavia existen deficiencias en la dotacion de
factores de produccion que pueden explicar que el nivel de productividad en
Espafia sea menor que en otros paises europeos (un capital humano menos
formado, un stock de conocimientos tecnologicos propios muy reducido por
la baja inversion en [ + D + i, un entorno empresarial poco favorable debido
a que el grado de competencia en determinados mercados de servicios y trabajo
es reducido, poco espiritu emprendedor, elevadas cargas administrativas, etc.),
también se han producido avances en estos frentes, que deberian haberse traducido
en un mayor crecimiento de la productividad.

Al margen de las dificultades de medicion y estimacion, existen, en principio,
varias razones que pueden explicar esta desaceleracion del PIB. En primer lugar,
el sesgo en el crecimiento hacia actividades intensivas en mano de obra poco
cualificada (construccion y servicios) ha producido un efecto composicion
negativo sobre la productividad, aunque este efecto composicion no puede
explicar completamente la desaceleracion del PIB, ya que se ha observado de
forma casi general en todos los sectores de actividad. Ademas, el aumento del
nivel educativo y la ganancia de peso en el empleo de ocupaciones cualificadas
también generan un efecto composicion de signo contrario, que compensa en
buena medida el derivado del aumento del peso de empleos en sectores de menor
productividad. En segundo lugar, de la misma manera en que la disponibilidad de
mano de obra puede haber favorecido la especializacion en determinados sectores
productivos, también dentro de las empresas puede haber inducido la utilizacion
de tecnologias menos avanzadas. Finalmente, la complementariedad entre nuevas
tecnologias y la reorganizacion de las empresas, fuente primordial de los
avances del PIB observados en otros paises, puede haberse visto dificultada en el
caso espaiol por una regulacion laboral que limita la flexibilidad del trabajo en las
empresas al uso de los contratos temporales.

4.2. Los desequilibrios

Como se ha puesto de manifiesto, el crecimiento experimentado por la
economia espafiola durante el periodo 1999 -2007, estaba fundado en unas bases
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que no se podian mantener indefinidamente. EI notable estimulo registrado
por la demanda solo encontré6 acomodo parcial en una expansion cuantitativa
de la produccion, basada en un aumento excepcional de la tasa de empleo,
que no tuvo adecuada correspondencia en la mejora de la productividad, ya que
ni la capitalizacion de la economia facilit6 la convergencia a los niveles vigentes
en los paises mas desarrollados ni las ganancias de eficiencia tuvieron una
intensidad suficiente. Asi, durante este periodo comenz6 a manifestarse una
serie de desequilibrios que tendian a socavar el dinamismo de la expansion y
que, en ausencia de cambios significativos en los patrones de comportamiento
de los agentes, conducian hacia la necesidad de un proceso de ajuste.

Como suele ocurrir en economia, todos estos desequilibrios estan intimamente
relacionados, dado que no se generan de forma secuencial, sino conjuntamente y
reforzandose entre si. A efectos expositivos, se han agrupado en tres grandes
epigrafes; a) los diferenciales de inflacion, la apreciacion del tipo de cambio real
y la financiacion externa de la economia: b) la evolucion del sector inmobiliario,
y ¢) el endeudamiento de empresas y familias.

4.3. Diferenciales de inflacion. Apreciacion del tipo de cambio real y la
financiacion de la economia

Una de las ventajas fundamentales que la economia espaiiola podia obtener
del acceso a la UEM era la de poder dotarse de la credibilidad necesaria para
reducir el nivel medio de la inflacidn sin incurrir en unos costes reales que,
debido a las rigideces existentes en los mercados de bienes y servicios y de
trabajo, podian ser considerables. La disminucion de la inflacion resultaba
estrictamente necesaria para reducir el persistente diferencial de aumento de
los precios con nuestros principales socios comerciales, que llevaba aparejadas
recurrentes pérdidas de competitividad que terminaban traduciéndose en crisis
cambiarlas y graves episodios de inestabilidad macroeconémica y financiera
que suponian considerables pérdidas de bienestar.

Esta reduccion generalizada de la inflacion en Europa en los ultimos diez
afios no tuvo su origen en un menor crecimiento de los precios de importacion,
que excepto en el caso de Espana (como consecuencia de la crisis del Sistema
Monetario Europeo y las posteriores depreciaciones de la peseta), se habian
comportado de manera poco moderada antes de la creacion de la UEM, sino
en el menor encarecimiento de los productos fabricados en el interior. Desde
esta perspectiva, cabe constatar una reduccion en la inflacion interna de la
economia espafiola, a pesar de lo cual se mantuvo un diferencial de inflacion
de casi 2 pp frente al area del euro, 1,4 frente a Estados Unidos).
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El mantenimiento de un diferencial de inflacién positivo con respecto al
resto del area del euro desde 1999 ha dado lugar a una continuada apreciacion
del tipo de cambio real. Para identificar las fuentes de dicha apreciacion, resulta
ilustrativo descomponer la inflacion interior en dos factores: 1) el crecimiento de
los costes laborales unitarios (CLU), y 2) la evolucion de los margenes brutos de
beneficios (la diferencia entre la inflacion y los CLU). Al contrario de lo ocurrido
en la economia de Estados Unidos, donde los margenes se han mantenido
estables en niveles muy reducidos, en el area del euro han repuntado en alguna
medida, recayendo el peso del ajuste de la inflacion en los CLU y, dada la
desaceleracion apuntada previamente de la productividad, en los salarios
nominales (y reales). Espafia, a este respecto, constituye un caso extremo en
el area del euro, puesto que el avance de los margenes se intensificé después
del afio 1999 y los salarios nominales (y los CLU, en mayor medida, dado el
menor crecimiento de la productividad) continuaron creciendo por encima de la
media de los de la zona del euro. Esto sugiere que ni la conducta salarial ni la
formacion de los margenes empresariales parecen haberse adaptado plenamente
a las exigencias de la pertenencia a una unién monetaria, lo cual esta teniendo
un impacto negativo sobre la competitividad de nuestra economia.

Esta insuficiente adaptacion constituye un factor de vulnerabilidad, cuyas
consecuencias pueden ser particularmente patentes si el proceso de ajuste
coincide con condiciones exteriores adversas, como esta ocurriendo en la
actualidad. Desde una perspectiva mas estructural, el diferencial de inflacion
de una economia como la espafiola, que pertenece a una unién monetaria
pero que parte de un nivel de bienestar inferior, puede descomponerse en tres
elementos. En primer lugar, un componente real, asociado con el proceso de
convergencia al nivel de bienestar medio del area, por lo que debe ser considerado
como benigno. Esto es lo que se conoce como efecto Samuelson.

Esta reduccion generalizada de la inflacion en Europa en los ultimos diez
afios no tuvo su origen en un menor crecimiento de los precios de importacion,
que, excepto en el caso de Espafia (como consecuencia de la crisis del Sistema
Monetario Europeo y las posteriores depreciaciones de la peseta), se habian
comportado de manera poco moderada antes de la creacion de la UEM, sino
en el menor encarecimiento de los productos fabricados en el interior. Desde
esta perspectiva, cabe constatar una reduccion en la inflacion interna de la
economia espafiola, a pesar de lo cual se mantuvo un diferencial de inflacion
de casi 2 pp. frente al area del euro, 1,4 frente a Estados Unidos.

El mantenimiento de un diferencial de inflacién positivo con respecto al
resto del area del euro desde 1999 ha dado lugar a una continuada apreciacion

del tipo de cambio real. Para identificar las fuentes de dicha apreciacion,

AJEE, XLVII (2014) 481-510/ISSN 1133-3677



496 GUILLERMO DE LEON LAZARO

resulta ilustrativo descomponer la inflacion interior en dos factores: 1) el
crecimiento de los costes laborales unitarios (CLU), y 2) la evolucién de los
margenes brutos de beneficios (la diferencia entre la inflacion y los CLU). Al
contrario de lo ocurrido en la economia de Estados Unidos, donde los margenes se
han mantenido estables en niveles muy reducidos, en el area del euro han
repuntado en alguna medida, recayendo el peso del ajuste de la inflacion en
los CLU y, dada la desaceleracion apuntada previamente de la productividad, en
los salarios nominales (y reales). Espafia, a este respecto, constituye un caso
extremo en el area del euro, puesto que el avance de los margenes se intensifico
después del afio 1999 y los salarios nominales (y los CLU, en mayor medida,
dado el menor crecimiento de la productividad) continuaron creciendo por encima
de la media de los de la zona del euro. Esto sugiere que ni la conducta salarial ni
la formacion de los margenes empresariales parecen haberse adaptado plenamente
a las exigencias de la pertenencia a una unién monetaria, lo cual esta teniendo
un impacto negativo sobre la competitividad de nuestra economia.

Esta insuficiente adaptacion constituye un factor de vulnerabilidad, cuyas
consecuencias pueden ser particularmente patentes si el proceso de ajuste
coincide con condiciones exteriores adversas, como esta ocurriendo en la
actualidad. La evidencia para Espafa sobre la existencia de un componente
benigno de inflacion, que estuviera asociado a un aumento en el nivel de
bienestar de los ciudadanos, no resulta demasiado contundente. Por una parte,
es cierto que para los paises del area del euro se verifica que existe una correlacion
positiva entre los niveles de precios y los niveles de bienestar.

Ademas, en el caso concreto de Espafia también se detecta que el aumento
del nivel relativo de precios respecto al area del euro ha venido acompafiado de
una convergencia del nivel relativo del bienestar. Sin embargo, respecto a la
tercera prediccion de la hipdtesis de Balassa -Samuelson -la inflaccion dual
-, las conclusiones no van en la misma direccion. Ademas, el caso de Espafia
resulta mas sorprendente, ya que, aunque la inflacion se ha reducido después
de la Unién Monetaria en la rama de comerciables, el diferencial con el area del
euro se ha ampliado. En cambio, en el caso de las no comerciables, la reduccion
de la inflacién ha sido mayor que en comerciables, y se ha reducido el diferencial
con el area del euro.

Un factor que pudiera estar detras del diferencial de inflacion entre Espafia y
el area del euro es la considerable presion de la demanda a la que ha tenido
que hacer frente el aparato productivo espafiol. Como ya se apunto en el epigrafe
precedente, practicamente desde 1999 la brecha de produccion de la economia
espafiola ha sido positiva, debido a la reduccién de los tipos de interés, a la
entrada de inmigrantes, a la expansion del empleo de demanda se mantuvieron
mas contenidas, y al aumento del valor de los activos reales, entre otros.
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Un factor adicional que puede contribuir a la existencia de diferenciales
de inflacidn entre paises que pertenecen a un area monetaria comun es el que se
deriva de la combinacion de perturbaciones expansivas por el lado de la demanda
(comunes o especificas para cada pais) con un distinto grado de rigidez real
en los mercados de producto y en la inercia nominal de los precios. Los paises que
presentan un mayor nivel de competencia en sus mercados tienen menor grado
de rigidez real en la inflacion, con lo que, ante un shock de demanda expansivo,
la inflacion tenderd a aumentar mas en el pais con menor poder de monopolio.
Esto se debe a que, cuanta mas competencia tenga que afrontar una empresa, mas
se reduciran sus beneficios si no fija unos precios acordes con sus determinantes
fundamentales. De la misma forma, cuanto menor sea la inercia nominal en
la fijacién de los precios, mayor sera la reaccion de la inflacion ante una
perturbacion expansiva por el lado de la demanda, ya que menor es la dependencia
de los precios respecto de sus condiciones pasadas.

Espaiia es el pais que presenta menor inercia nominal. Incluso aunque todos
los paises del area del euro se hubieran enfrentado a idénticos shocks expansivos
por el lado de la demanda, la inflacion en Espafia habria sido mas elevada,
acentuando, por tanto, las diferencias asociadas al hecho de que las perturbaciones
fueron mas importantes en nuestro caso. No obstante, la traduccion del diferencial
de inflacion en términos de pérdidas de competitividad, cuando este no puede ser
atribuido a factores benignos, no es simple ni inmediata.

Por otra parte, la competitividad no solo se mide por la eficiencia con que
se venden los productos propios en el exterior, sino también por la facilidad
con que los productos extranjeros se introducen en nuestra economia. Desde
otra perspectiva, la situacion también es desfavorable, ya que el peso de las
importaciones sobre la demanda final ha pasado del 22% en 1998 al 29% en
2007.

A estas tendencias hacia el deterioro del saldo comercial en presencia de
presiones de demanda se han venido a afiadir otras transformaciones que también
han tendido a incrementar las necesidades de financiacion de la nacion. Tal
es el caso de la reduccion del saldo turistico, de que, como consecuencia de
la inmigracion. Espafia haya pasado de ser un receptor neto de remesas a ser
un pagador neto, y del descenso de las transferencias netas de la Union Europea
(que llegaron a representar el 1 % del PIB) en consonancia con los avances
logrados en la convergencia.

Como consecuencia de todo ello, las necesidades de financiacion de la
nacion han ido aumentando, hasta alcanzar el 10% del PIB, en una situacion

de elevado coste de la factura de importacion energética, cuando en el pasado

AJEE, XLVII (2014) 481-510/ISSN 1133-3677



498 GUILLERMO DE LEON LAZARO

habian promediado cifras alrededor del 3%. Desde un punto de vista sectorial, el
principal responsable del fuerte aumento de las necesidades de financiacion
han sido las empresas y los hogares, que, como consecuencia del boom inmobiliario,
han pasado de ser generadoras a demandantes de fondos (ambos elementos
se analizan con mas detalle en los epigrafes posteriores). En cambio, el sector
publico contribuyé a aminorarlas, al haber alcanzado sucesivos superavits
entre 2005 y 2007.

Aunque la evolucion mas reciente muestra que esta contribucion del sector
publico tenia un caracter poco sostenible, ya que los superavits se obtuvieron,
sobre todo, por un aumento de los ingresos que no podia ser permanente, al estar
estrechamente relacionados con una expansion excesiva del sector inmobiliario,
mientras que el gasto publico continudé mostrando aumentos superiores a los
del PIB nominal en practicamente todos los afios de pertenencia a la UEM.
Con un nivel de desagregacion mayor, tanto el Estado como la Seguridad Social
registraron superavits significativos, que permitieron crear un fondo de reserva
para el pago de pensiones que compensara, al menos parcialmente, los efectos del
previsible envejecimiento futuro de la poblacion (actualmente supera el 5%
del PIB). En cambio, las Administraciones Autondmicas y Locales, incluso
asumieron mayores obligaciones de gasto corriente, financiadas con este
aumento temporal de los ingresos.

La financiacion del déficit exterior no habia sido problematica hasta el
desencadenamiento de las crisis financieras internacionales. Las primas riesgo-
pais habian desaparecido en la practica y Espaiia obtenia mas financiacion de
la que necesitaba para cubrir sus necesidades internas, hasta alcanzar el 10%
del PIB, en una situacion de elevado coste de la factura de importacidén energética
cuando en el pasado habian promediado cifras alrededor del 3%.

4.4. La evolucion del sector inmobiliario

Uno de los factores fundamentales en el crecimiento de la actividad econémica
durante la ultima década fue el boom inmobiliario. En efecto, cuando se analiza
la evolucion del PIB desde el punto de vista de la demanda, se pone de manifiesto
que el proceso de expansion seguido por la economia espafiola se decantd en
exceso hacia la inversion en vivienda. Los recursos dedicados a la inversion
en vivienda aumentaron en casi 2 pp en Espana, mientras que incluso en Estados
Unidos, donde también se produjo un intenso boom inmobiliario, su peso
sobre el PIB se mantuvo estable. El aumento del endeudamiento exterior de
este ultimo pais ha sido consecuencia, sobre todo, de un incremento sustancial del
consumo, mientras que la mayor importancia de la inversion en equipo se ha
compensado con menores recursos dedicados a las infraestructuras.
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En el caso espafiol, aunque también se ha hecho un considerable esfuerzo
en inversion productiva, y, en los ultimos afios, en Infraestructuras, esto no
habia sido suficiente para contrarrestar la reasignacion de recursos hacia actividades
no comerciales, lo que tuvo como contrapartida el enorme aumento del
déficit comercial y, consecuentemente, del endeudamiento exterior. Por el
contrario, en otros paises europeos se produjo -como en Estados Unidos- una
sustitucion de inversion en infraestructuras por inversion en equipo, pero sin
un comportamiento tan expansivo del consumo privado, lo que se tradujo en
una elevacion significativa del saldo positivo de la balanza comercial del conjunto
del area del euro y, sobretodo, de los tres paises mas grandes; en concreto, de
Alemania.

Esta fuerte expansion de las actividades Inmobiliarias estuvo impulsada
por una abundante disponibilidad de crédito y de mano de obra poco cualificada.
La participacion en la UEM implico, como ya se ha visto, una notable reduccion
de los tipos de interés y un aumento de la disponibilidad de los fondos, que
facilitaron el acceso a la vivienda a colectivos anteriormente excluidos e Impulsaron
las adquisiciones de segundas residencias.

Sin embargo, aun a pesar de que la oferta reaccion6 rapidamente, no fue
suficiente para evitar que se produjera una notable escalada de los precios de
la vivienda a partir de 1999.

De esta forma, la vivienda se volvié uno de los activos mas rentables y
atractivos, lo que estimulé su demanda por motivos de inversion y llevo a
una expansion excesiva del sector. En concreto, en su momento mas algido
se llegaron a iniciar mas de 800.000 viviendas al afio, mas que todas las
iniciadas en Alemania, Francia e Italia conjuntamente. La suavizacion de las
restricciones a la construccion ante las expectativas de rentabilidad de los
proyectos inmobiliarios, a pesar de las rigideces existentes en los procesos de
urbanizacion, permitié que la elasticidad de la oferta de nueva construccion
frente al precio de la vivienda fuera especialmente elevada.

4.5. El endeudamiento de familias y empresas

La evolucion del crédito de las familias y empresas espaiiolas esta estrechamente
ligada al boom inmobiliario y a la apreciacion del tipo de cambio real. Por
un lado, la mejora de las expectativas de crecimiento de la economia espafiola
como consecuencia de la integracion en la UE, primero, y en la UEM,
después, la reduccion en los tipos de interés y las mayores facilidades de acceso
al crédito, impulsaron el aumento del endeudamiento de las familias espafiolas.
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Buena parte del crecimiento del crédito estaba dedicado a la compra de
activos inmobiliarios, que resultaban muy atractivos en las nuevas condiciones
macroecondmicas y financieras, lo que generd un fuerte incremento de los
precios de la vivienda y de la actividad en el sector de la construccion residencial.

A su vez, el aumento de la riqueza inmobiliaria generaba nuevos aumentos
del crédito, en la medida en que dichos activos servian como colateral en la
concesion de nuevos créditos. Por lo que se refiere a las familias, el crecimiento
del endeudamiento ha sido especialmente elevado a partir de la entrada en la
UEM. A mediados de esta década, Espaia alcanzaba una tasa de endeudamiento
superior a la media de la UE, pero todavia inferior a la de Estados Unidos y a
la del Reino Unido.

V. VALORACION DE LOS DESEQUILIBRIOS: LA SUSTITUCION
INTERTEMPORAL DEL CONSUMO

Para conocer en qué medida la evolucion del endeudamiento de la economia
espafiola y la expansion inmobiliaria observados durante el periodo 1999-2008
llegaron a generar desequilibrios que hacian indispensable un ajuste, en este
apartado se presenta un ejercicio de simulacion basado en un modelo disefiado
para una economia pequefia, abierta al comercio internacional. El modelo
utilizado es el de referencia en la literatura para abordar estudios de macroeconomia
internacional (véase, por ejemplo, Campa y Gavilan (2006), en el que el agente
representativo de la economia tiene acceso al mercado internacional de capitales y
toma decisiones de consumo y ahorro tratando de maximizar su utilidad presente
y futura, en un contexto de incertidumbre acerca de las rentas que obtendra con
posterioridad. Como en el modelo clasico de la renta permanente, el agente
de esta economia recurre al ahorro como forma de mantener un patrén de consumo
estable a lo largo del tiempo.

VI. LA CRISIS Y EL PROCESO DE AJUSTE DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

La etapa de fuerte crecimiento de la economia espafiola dentro de la UEM ha
desembocado en una fuerte desaceleracion, que durante 2007 fue algo mas
gradual y que en 2008 se intensificd, alcanzandose tasas de crecimiento del
PIB negativas durante el segundo semestre de dicho afio, inicidndose con
ello una fase de recesion en un clima internacional globalmente contractivo y
dominado por unas tensiones financieras excepcionales. El cambio drastico
del panorama econdémico responde, por una parte, a la inevitable correccion
de los desequilibrios generados durante la expansion, pero, por otra, a las
excepcionales condiciones en las que se esta teniendo que realizar el ajuste.
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A continuacion, se describe el origen del proceso en el que esta inmersa
la economia espafiola y se destacan los principales elementos intervinientes.

6.1. El origen dual de la crisis

La crisis tiene dos focos de desencadenamiento. El primero es interno y
tiene que ver con los excesos acumulados durante el periodo de expansion.
El segundo es extremo y se debe a la incidencia de las sucesivas turbulencias
financieras internacionales que se desatan a partir de julio de 2007. La mayor
disponibilidad de crédito, facilitada por la pertenencia en la UEM, y las
expectativas excesivamente optimistas en relacion con el crecimiento rapido
de la renta per capita llevaron a las familias y a las empresas espafiolas a
endeudarse a un ritmo elevado. Cuando, partiendo de esta situacion, las expectativas
de crecimiento se vuelven mas realistas y se endurecen las condiciones de acceso
al crédito, las decisiones de consumo y de inversion han de ajustarse con intensidad
para corregir una dindmica de endeudamiento que se revela como insostenible.

Dada la concentracion del gasto y del endeudamiento en la adquisicion de
activos inmobiliarios, que habia llevado a aumentos acusados del precio de
la vivienda y de la inversion residencial, por encima de valores sostenibles en el
largo plazo, este ajuste suponia, ademas, un freno considerable en la actividad
de la construccion y la reasignacion de cuantiosos recursos productivos hacia
otros sectores.

Esta correccion, ya de por si suficientemente intensa, dado el alcance de
los desequilibrios acumulados, se ha hecho todavia mas acusada por las
consecuencias de las graves crisis financieras internacionales, que han elevado
de manera generalizada los costes de la financiacion para los demandantes
finales de fondos y que han desencadenado un proceso de desapalancamiento de
las instituciones financieras, que repercute, a nivel global, en una notable escasez
de crédito. Estas condiciones han alterado drasticamente el escenario de crecimiento
mundial, precipitando a la mayor parte de las economias, sobre todo a las mas
desarrolladas, a una fase de profunda recesion. La economia espafiola, aunque no
esta también directamente afectada por las perturbaciones y debilidades que han
desencadenado este proceso, no podia escapar a las consecuencias del mismo,
particularmente cuando su ocurrencia ha coincidido con un ajuste interno profundo
vinculado a la correccion del endeudamiento y al exceso de inversion inmobiliaria.
Asi, el desarrollo de la crisis financiera ha intensificado, a través de canales diversos,
la desaceleracion del consumo y de la inversion, hasta desembocar con bastante
rapidez en una recesion en el segundo semestre de 2008.
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Ante la intensidad que est4 alcanzando la fase recesiva, tiene interés analizar
las similitudes y diferencias que presenta este proceso respecto a otros episodios
en los que el dinamismo de la actividad también se resintio de forma significativa.
Para realizar dicha comparacion se han seleccionado como referencias otras
dos etapas durante los ltimos 30 afios en las que el PIB lleg6 a reducirse en
algunos trimestres (entre 1979 y 1981, y alrededor del afio 1993).

Si existe un nexo comun en estas tres recesiones, es el que se observa en
la inversién en vivienda, si bien este no siempre viene precedido de una
expansion significativa; de hecho, en los afios setenta la inversion residencial
ya venia retrocediendo desde 1975. En !a actualidad, esta variable tardo
inicialmente mas en reaccionar que en los afios noventa, si bien en los cuatro
ultimos trimestres el desplome ha sido tal, que ya acumula una reduccién
mayor que durante toda la anterior recesion completa. Probablemente, la forma
en que se contabiliza esta variable, que, por un lado, considera vendida toda
vivienda construida (es decir, no existe variacion de existencias) y, por otro,
solo considera como inversion la parte de la vivienda que se ha construido en
ese trimestre, explica esta mayor inercia inicial, pero los datos de los cuatro
ultimos trimestres sugieren que se esta abandonando un buen ntimero de
promociones sin acabar, ya que la acumulacion de viviendas terminadas sin
vender es considerable.

Esto implica que la recuperacion de este componente de la demanda de
los hogares va a llevar bastante tiempo, ya que primero se deben absorber las
viviendas terminadas en manos de los promotores que existen en la actualidad,
aunque existe evidencia de que geograficamente se concentran en provincias
costeras, que no son las zonas donde se demandaran en el futuro primeras
residencias. En el inicio de la actual recesion, el déficit exterior se situaba en
el 10% del PIB. Obviamente, esto refleja que el exceso de demanda de la
economia espafiola en estos afios ha sido mucho mas elevado de lo que reflejan
los calculos tradicionales de la brecha de produccién (probablemente, debido
a las dificultades para separar los avances en la oferta de la economia de los
de la demanda), pero también pone de manifiesto la existencia de un problema
de competitividad.

6.2. La naturaleza del ajuste de la economia esparniola

La magnitud e intensidad de las tendencias contractivas que se han hecho
patentes atribuyen gran relevancia a la naturaleza del ajuste que tiene que realizar
la economia espaiiola y al papel que en el mismo desempefian la pertenencia a la

UEM vy los condicionantes estructurales derivados de las transformaciones
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experimentadas y las reformas instrumentadas. Las caracteristicas especificas
del proceso de ajuste dentro de una unién monetaria son bien conocidas.
Cuando un pais perteneciente a una unién monetaria experimenta un crecimiento
mas elevado que el resto de los paises miembros, impulsado por un aumento
de la demanda interna, y un diferencial de inflacion positivo y, por tanto, una
apreciacion real del tipo de cambio y un empeoramiento del déficit exterior,
la restauracion del equilibrio interno y externo ha de acometerse con el manejo
de la politica fiscal, para controlar el crecimiento de la demanda interna, y
con reformas en el mecanismo de fijacion de precios y salarios que limiten la
apreciacion del tipo de cambio real.

En el caso espafiol, la politica fiscal durante la expansion, aun cuando permitid
una cierta consolidacion fiscal y la consecucion de superavits presupuestarios,
no fue suficientemente contraciclica. Asi, no fue hasta mediados de 2006 vy,
mas visiblemente, durante 2007 cuando la demanda interna empez6 a corregir
su intenso crecimiento. Al principio, esta moderacion se originod en el sector
de la construccion, donde los niveles de actividad comenzaron a disminuir por la
menor demanda de viviendas asociada a los elevados incrementos de precios.
Sin embargo, como se ha analizado anteriormente, el ajuste de la demanda
interna pronto se generalizo y precipitoé con rapidez por la concatenacion de
los desequilibrios internos con la crisis financiera global, de manera que el
marco que define la posible contribucién de la politica fiscal al ajuste se vio
drasticamente alterado. De un escenario de necesaria moderacion de la demanda
interna se paso, en el lapso de muy pocos meses, a otro de fuerte contraccion,
con grave deterioro de la confianza y freno generalizado a las decisiones de
gasto, en el que lo que resultaba relevante era la contribucion que la politica
fiscal podia realizar al sostenimiento de la demanda interna.

En esta linea, las orientaciones formuladas para atrasar la crisis a nivel
internacional incorporan la adopcion de medidas de estimulos fiscales ambiciosos
y coordinados, si bien adecuados a las condiciones y margenes existentes en
cada pais. En el caso espafiol, en el que se habia registrado un cierto superavit en
las cuentas publicas durante el periodo de expansion y la tasa de endeudamiento
del sector publico se habia reducido notoriamente, suministraba, en principio, un
cierto margen para impulsar el consumo y la inversion mediante aumentos del
gasto publico o reducciones de los impuestos. De hecho, dicho margen permitié
adoptar medidas fiscales expansivas de forma bastante temprana. Sin embargo,
los efectos presupuestarios de esas medidas han coincidido con la emergencia de
un fuerte impacto de la desaceleracion ciclica y, sobre todo, de la correccion
inmobiliaria sobre la recaudacion impositiva, que han puesto de manifiesto
una sensibilidad muy superior a la habitualmente supuesta. Con ello, el posible
margen inicialmente existente para el estimulo fiscal parece insuficiente.
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En cualquier caso, la contraccion de la demanda no cambia la naturaleza
de algunos de los aspectos imprescindibles del ajuste que tiene que realizar
la economia espafiola. En el corto plazo, la salida de la crisis depende
fundamentalmente de la normalizacion de los mercados financieros y de la
duracion e intensidad de la recesion econdmica internacional. Pero,en un horizonte
mas largo, una vez que se vaya restaurando la normalidad, el ajuste de la
economia espafiola dependera basicamente de la existencia de una posicion
competitiva que permita de manera sostenida el avance de la demanda interna y
externa. Para que ello sea posible, compartiendo la moneda con los restantes
paises del area del euro, resultaran decisivas la evolucion futura de la tasa de
crecimiento de la productividad y la respuesta de los costes de produccion a
las condiciones existentes en los mercados. La tasa de crecimiento de la
productividad es relevante en multiples dimensiones.

Por una parte, un mayor crecimiento de la productividad permite, para un
crecimiento dado de los costes de produccion, una mayor contencion de la
inflacion y, por tanto, una mejora del tipo de cambio real y de la aportacion de la
demanda externa a la generacion de valor afiadido, lo que resulta importante no
solo para el relevo necesario durante el proceso de ajuste, sino también para
alcanzar un patrén de crecimiento mas equilibrado. Por otra parte, solo un
mayor dinamismo de la productividad puede fundamentar unas expectativas
de mayores rentas futuras de las familias y empresas que hagan asumible los
niveles de endeudamiento alcanzados y permitan una reanudacion sostenible
del gasto interno. Finalmente, el aumento de la productividad en algunos sectores
puede ser determinante para la creacion de puestos de trabajo necesarios para
la recolocacion del empleo excedente generado en el sector de la construccion.

El comportamiento de los costes de produccion y de los factores estructurales
e institucionales que intervienen en su formacion debe desempefiar un papel
destacado en la absorcion de la apreciacion real, particularmente dada la lentitud
con la que se pueden conseguir ganancias de productividad atribuibles a mejoras
genuinas en la eficiencia de la economia y no al mero resultado del ajuste del
empleo. Confiar todo el esfuerzo de realineamiento de los precios relativos
con el exterior a la mejora de la productividad activa o pasiva, la que se
consigue mediante la destruccion de puestos de trabajo, puede resultar muy
lento y muy costoso, tanto en términos econémicos como sociales, pues ello
supone desplazar la mayor parte de los costes hacia quienes pierden sus puestos
de trabajo o no pueden acceder a ellos.

La contencion efectiva de los costes de produccion y de los margenes
empresariales, de manera que crezcan en menor medida que en el resto del

area del euro, revirtiendo al menos parcialmente el desajuste acumulado durante
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la expansion, puede calmar sustancialmente la intensidad y la duracion del
ajuste, particularmente en lo que se refiere a la destruccién de empleo, y
contribuir significativamente a la recuperacion de la actividad y a la correccion
del déficit exterior

VII. CONCLUSIONES

La participacion de la economia espafiola en la UEM ha supuesto un gran
logro desde el punto de vista de la trayectoria historica de los condicionantes
macroeconomicos del crecimiento. Con ello se ha culminado la consecucion
del régimen de estabilidad necesario para la modernizacién de la economia y la
asimilacion de las pautas de los paises mas avanzados del entorno europeo. También
se han eliminado algunos de los factores que recurrentemente estrangulaban el
dinamismo econdmico. Dicho logro ha dado sus frutos en términos de la fase
de expansion mas larga de la historia econdmica reciente y de un gran avance en
el grado de convergencia con tos niveles de renta y bienestar de nuestra area
econdmica de referencia.

La experiencia, sin embargo, no ha estado exenta de limitaciones, que se
han manifestado en forma de una acumulacion de desequilibrios que abocaban
hacia una necesaria correccion, que finalmente se ha producido bajo las adversas
condiciones de una grave crisis internacional.

La mayor parte de la experiencia de la participacion espafiola en la UEM
ha estado notablemente influida por la existencia de unas condiciones monetarias
y financieras internacionales considerablemente relajadas, como consecuencia de
una percepcion de sostenibilidad de la estabilidad macroeconémica, que finalmente
se habria de demostrar poco fundamentada.

Ademas, los desequilibrios financieros globales, con grandes flujos de capitales
desplazandose desde los paises emergentes y productores de materias primas
a los paises mas desarrollados y una insuficiente orientacion estabilizadora
del ciclo economico de la regulacion del sistema financiero, desembocaron
en un clima internacional de infravaloracion del riesgo y de rapido crecimiento del
endeudamiento, que favorecian unos niveles de apalancamiento nunca vistos
en el pasado.

En el area del euro, ademas, los tipos de interés se han mantenido en niveles
predominantemente bajos en comparacion con cualquier referencia historica,
condicionados por las debilidades estructurales de los paises centroeuropeos
que frenaban sus ritmos de gasto y crecimiento.
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En el caso de la economia espafiola, los efectos de la holgura financiera
se vieron amplificados por el bajo nivel de endeudamiento de partida, asociado
tanto al considerable saneamiento de empresas y hogares que indujo la recesion
de los primeros afios noventa, asi como a las significativas primas de riesgo
que habia soportado una economia como la espafiola, que habia utilizado la
devaluacion de la moneda como herramienta de reequilibrio.

Ademas, el ajuste nominal de la economia y las -cada vez mas firmes-
expectativas de entrada en la UEM como socio fundador hicieron que los tipos
de interés se redujeran progresivamente desde 1995, lo que desplazo la demanda de
crédito hacia deudas a tipo variable, que permitian aprovechar rapidamente las
ventajas de la convergencia. A su vez, en estos afos se generaron muchas
oportunidades para la expansion Internacional de las empresas espaiiolas, asociadas
a la privatizacion de empresas que estaban en poder de los correspondientes
estados, que realizaron numerosas operaciones de adquisicion con un notable
apalancamiento.

Todos estos factores acentuaron los riesgos que comporta el rapido aumento
del endeudamiento e indujo una composicion del gasto y, en consecuencia,
una especializacion de la economia en patrones insuficientemente competitivos
a medio plazo. En concreto, por el lado de la demanda se produjo una considerable
expansion del consumo y de la inversion residencial, en detrimento de las
exportaciones netas y de la inversioén productiva. En este contexto, el fendmeno
de la inmigracion probablemente palio en alguna medida esta considerable
presion de la demanda, al favorecer una cierta expansion de la oferta, pero
también ha generado otros desequilibrios. En primer lugar, su bajo nivel de
formacion y, consecuentemente, sus reducidos niveles salariales han reforzado
la tendencia de la economia espafiola a especializarse en actividades constructoras
y en servicios con poco valor afiadido incorporado. Ademas, estos bajos
salarios y la intensidad del fendmeno de la inmigracién han ocultado, a nivel
agregado, que el nucleo mas estable del mercado de trabajo registraba crecimientos
salariales superiores a los que son compatibles con la estabilidad nominal de la
economia y que, por tanto, requeririan un ajuste. En consecuencia, la flexibilidad
proporcionada por los inmigrantes ha podido actuar como sustituto de las
reformas institucionales necesarias para que el mercado de trabajo se ajuste a
las perturbaciones macroecondémicas sobre todo a través de cambios en sus
precios relativos (es decir, en los salarios reales) y no en las cantidades (el
desempleo), como ha venido ocurriendo hasta ahora.

Desde el punto de vista del sector publico, la especializacion en estas ramas de
actividad y la sobrevaloracion de los activos se tradujeron en un acusado
aumento de la recaudacion impositiva, que facilitd el ajuste presupuestario.
Obviamente, la consolidacion fiscal y la disminucion del endeudamiento de
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las Administraciones Publicas suministraban un factor de resistencia a la
economia espafiola; pero, teniendo en cuenta la composicion del crecimiento
y la dinamica de ampliacion de los desequilibrios internos y externos, el esfuerzo
deberia haber sido mayor, por lo que dicho margen se ha ido agotando con
rapidez. En concreto, las Administraciones Local y Autondémica deberian
haber presentado una contribucion positiva al superavit del sector ptblico, en
vez de asumir nuevas obligaciones de gasto de caracter permanente, con unos
ingresos que no podian mantener los ritmos de crecimiento pasados.

La intensidad y la duracion de la etapa expansiva que disfrutd la economia
espafiola desactivaron la necesidad de llevar a cabo otras reformas estructurales
también pendientes en los mercados de bienes y servicios y en el entorno en
que se desenvuelven las empresas. Antes de la entrada en la UEM y en sus
etapas iniciales existia una necesidad de reformas, que se tradujo en un
decidido impulso que se fue diluyendo posteriormente. Probablemente, esto
fue el resultado del fuerte avance registrado por la convergencia real, que oculto
que se sostenia sobre bases temporales (el aumento de la tasa de empleo),
mientras que la productividad registraba una notable debilidad. De hecho, las
politicas de mejora de la eficiencia de la economia se adoptaron tardiamente.

A pesar de que este determinante clave de la competitividad de la economia
no avanzaba lo suficiente, la facilidad de financiacion del creciente desequilibrio
externo indujo una tolerancia sobre este fenomeno, que se tradujo en un sobreen-
deudamiento del sector privado de la economia. Todos estos elementos confluyeron
en un retraso del ajuste al que estaba abocada la economia espafiola, que se
dilaté hasta finales del afio 2006 y solo se hizo gradualmente durante 2007.
El estallido de la crisis financiera internacional en el verano de 2008 y la posterior
recesion global hicieron muy dificil para Espafia seguir financiando su déficit
exterior, esfumandose la posibilidad de realizar un «aterrizaje suave» y precipitando
un ajuste brusco que ha llevado a la economia a un escenario de recesion mas
Intenso que el experimentado en la primera mitad de los afios noventa.

La gravedad de las tendencias financieras y contractivas ha llevado a adoptar,
como en todos los paises, medidas de emergencia para paliar las consecuencias
del endurecimiento financiero y para evitar una subita paralizacion del gasto.
Son medidas necesarias, pero que dificilmente podran por si solas promover
un cambio de tendencia. El desenlace de esta compleja situacion depende en
gran medida de la capacidad de la economia mundial para salir de la recesion
global y restaurar la funcion intermediadota del sistema financiero.

Pero la economia espafiola se enfrenta a los retos propios de un proceso
de ajuste dentro de la UEM, en circunstancias particularmente adversas. Para
ello tendra que activar los resortes que proporcionan el dinamismo demografico
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y la flexibilidad alcanzada con algunas reformas estructurales implementadas en
el pasado, particularmente en el terreno de las privatizaciones y de la liberalizacion.
Pero tiene pendientes otras parcelas en el area de los servicios y, sobre todo,
del mercado de trabajo, en el que el mantenimiento en lo fundamental de sus
ineficiencias de ajuste le estan llevando a un comportamiento explosivo del
desempleo, como en recesiones anteriores, que propaga e intensifica el alcance de
las fuerzas contractivas. Las medidas de caracter estructural son el principal
instrumento con el que cuentan las autoridades para evitar que la recesion se
transforme en una desviacion duradera de la senda de crecimiento potencial
que la economia espafola puede alcanzar dentro del régimen de estabilidad
de la UEM.
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