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Resumen

Este trabajo, elaborado con motivo de la conmemoracion del décimo afio de vigencia de la
Unién Econdmica y Monetaria (UEM), pretende ofrecer una panoramica de la experiencia de
la economia espafnola en este nuevo contexto institucional. Por tanto, debe considerarse
como el resultado del esfuerzo conjunto de un nutrido grupo de investigadores del Servicio de
Estudios del Banco de Espafa para racionalizar las implicaciones de un cambio estructural
de tal magnitud. Asi, en primer lugar, se delimitan las condiciones de partida de la economia
espafola, desde el momento en que solo existia un compromiso para acceder a la Unién
Monetaria como socio fundador; en este contexto, se enumeran las ventajas de pertenecer a
la zona del euro, frente a la posibilidad de haber permanecido al margen. Posteriormente, se
describen las principales transformaciones llevadas a cabo para convertir este compromiso
en una realidad. Mas adelante se hace un repaso de la evolucion de las variables econdmicas
que mejor documentan los principales acontecimientos de la Ultima década, prestando espe-
cial 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, valorandose el
alcance de dichos desequilibrios. Por ultimo, se describen los elementos fundamentales del
proceso de ajuste hacia una nueva senda de crecimiento econdmico sostenido, haciendo
hincapié en las dificultades que introduce la superposicion de la crisis financiera internacional.
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1 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 afos de la culminacion del proceso
de integracion econdémica y monetaria, tras la puesta en marcha de la politica monetaria co-
mun y de la moneda unica en 1999. En sus afos finales, se esta produciendo una crisis eco-
nomica internacional de gran alcance e intensidad.

La economia espafiola se encuentra entre las que se han beneficiado en mayor me-
dida de la pertenencia a la Union 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 espanola se desenvolvid dentro de una fase de crecimiento econo-
mico sostenido, en la que la convergencia real con los paises mas desarrollados de la UEM
avanzoé de forma notoria [el PIB per capita con respecto a la media de la UEM se incrementé
en mas de 15 puntos porcentuales (pp), desde el 79% al 95%] y en la que la poblacion 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 significativos
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 excedid la capacidad de respuesta del aparato productivo, a pesar de las impor-
tantes transformaciones estructurales operadas y de la notable expansién 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 pre-
sion demografica alimentaron un pronunciado boom inmobiliario, con elevados crecimientos
del precio de la vivienda y una excesiva concentracion de recursos productivos en el sector
de la construccion.

Estos desequilibrios fueron socavando las bases de la expansién y provocaron una
desaceleracion de la actividad econdmica, que se inicié de manera gradual, pero que, poste-
riormente, se agudizd 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 fi-
nanciacion internacional, que llegd a alcanzar el 10% del PIB. Asi, la economia paso, en un
plazo breve de tiempo, de registrar tasas de crecimiento elevadas a entrar en una dinamica de
contraccion, 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 es-
pafnola 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 numero-
sas razones, resulta complejo. En primer lugar, la entrada en funcionamiento de la UEM coinci-
dié temporalmente con cambios estructurales importantes en la economia internacional, como
son: i) la generalizacion en la utilizacion de las tecnologias de la informacion y las comunicacio-
nes (TIC); ii) la globalizacion de la actividad econdmica, entendida en forma amplia, es decir,
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incluyendo los flujos migratorios, v iii) la abundancia de la liquidez y la reduccion de la aversion
al riesgo. En efecto, durante buena parte de la dltima década, la difusion de las TIC facilitd una
integracion internacional creciente en los ambitos comercial y financiero, lo que, junto con la ma-
yor participacion en los mercados mundiales de nuevos paises emergentes, incrementd la
movilidad del capital y provocé una nueva division internacional del trabajo. Asi, con la globali-
zacion, los flujos internacionales de bienes y servicios y de capital y los movimientos migrato-
rios internacionales se incrementaron de manera notoria. Todo esto ocurria a la vez que algu-
nos cambios estructurales y la mayor eficacia de las politicas macroecondmicas permitian una
mejor absorcion de las perturbaciones econémicas con una menor respuesta de la produc-
cion, el empleo vy la inflacidn. Bajo estas condiciones, la integracion de los mercados de capi-
tales y la aparicién de nuevos productos financieros conformaron, durante buena parte de di-
cha década, una situacion con mayores disponibilidades de crédito, abundancia de liquidez y
bajo coste del riesgo. Esta situacion habria de revertirse dramaticamente con los efectos de la
crisis financiera internacional, superponiéndose al ajuste que la economia espafiola habia ini-
ciado algunos trimestres antes, haciéndolo mas complejo y costoso, en una manera que resul-
tara muy dificil desentrafar la contribucion de cada proceso por separado.

En segundo lugar, la entrada en la UEM estaba condicionada al cumplimiento de una
serie de requisitos establecidos en el Tratado de Maastricht, para garantizar un elevado grado
de convergencia nominal entre los paises miembros. Este era el fundamento de la aplicacion de
una politica monetaria Unica sin generar tensiones monetarias y financieras insostenibles, al
darse las adecuadas condiciones de homogeneidad'. Sin embargo, a mediados de los afios
noventa Espafia era uno de los paises candidatos a la Unidn Monetaria que mas distancia
presentaba respecto a los requisitos establecidos en ese Tratado, por lo que se tuvieron que
llevar a cabo cambios importantes en la orientacion de las politicas y determinadas reformas
que facilitaran la consecucion de estos objetivos. Este esfuerzo permitid que algunos de los
efectos positivos de la Unidon Monetaria sobre la economia espanola empezaran a dejarse
notar antes de su implantacion formal. No cabe ignorar, sin embargo, que, mas alla de la perte-
nencia a la UEM, la Unién Europea también habia desarrollado mecanismos (como los fondos
estructurales y los fondos de cohesion, entre otros) para facilitar la convergencia real de las
economias con menores niveles de bienestar. Gracias a ello, Espafa vino recibiendo durante
este periodo un considerable volumen de transferencias de capital, que permitié un desarrollo
notable de las infraestructuras y, ademas, fue un elemento crucial para favorecer una mayor
convergencia en renta per capita entre las regiones espanolas [véase, por ejemplo, De la
Fuente (2003)]. No obstante, una vez alcanzado un elevado grado de convergencia real, la
contribucién financiera neta de Espana a la Unidn Europea ha pasado a una situacion de
equilibrio, desapareciendo este factor de impulso al final del periodo.

Por ultimo, es imprescindible subrayar que una valoracion completa del impacto de
la UEM sobre la economia espafiola exige, con toda seguridad, una perspectiva temporal mas
amplia que de la que se dispone tan solo después de sus diez primeros afios de funciona-
miento. Hasta muy recientemente, la economia espanola ha disfrutado de una expansion
duradera, que se ha beneficiado de algunos de los elementos asociados a la Unién Monetaria.
En los proximos afios, el desenlace del actual proceso de ajuste pondra de manifiesto la soli-
dez real de los fundamentos estructurales de la economia espafiola derivados de su pertenen-
ciaala UEM, y en qué medida dichos fundamentos van a permitir que el crecimiento potencial
siga siendo elevado. A este respecto, resulta relevante saber hasta qué punto el aumento del

1. De hecho, algunos de estos requisitos fueron el embrion para, posteriormente, establecer una serie de reglas de po-
litica fiscal que garantizaran el rigor presupuestario de los paises miembros. Estas reglas pretenden evitar que la falta de
disciplina fiscal distorsione las decisiones de politica monetaria.
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endeudamiento, la apreciacion del tipo de cambio real y la concentracion de recursos en la
construccion pueden haber resultado excesivos, y de qué manera estos desequilibrios condi-
cionan la futura evolucion de la economia espafiola en la nueva situacion internacional marca-
da por la crisis financiera y la desaceleracion de la economia mundial.

En este trabajo se analiza la experiencia de la economia espafnola en la primera dé-
cada de funcionamiento de la UEM, siguiendo el siguiente esquema: en el apartado 2 se
delimitan las condiciones de partida de la economia espafola, desde el momento en que solo
existia un compromiso para acceder a la Unidén Monetaria como socio fundador. En el aparta-
do 3 se describen las principales transformaciones llevadas a cabo para conseguir este obje-
tivo 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 eco-
némicas que mejor documentan los principales acontecimientos de la Ultima década, prestan-
do 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 inter-
temporal del consumo que se ha utilizado con frecuencia para abordar cuestiones de ma-
croeconomia internacional y que, como principal novedad, incorpora explicitamente el com-
portamiento 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 econdmico sostenido. Finalmente, el apartado 7 resume las
principales conclusiones de este ejercicio de valoracidon del comportamiento de la economia
espafola durante los diez primeros anos de pertenencia a la UEM.
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2 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 macroecondmica en Espana, mediante un conjunto de transformaciones que con-
figuraron, con sus luces y con sus sombras, el punto de partida de la larga expansion vy el
posterior ajuste de la economia espafiola dentro de la UEM [véase Malo de Molina (2005 y
2007)].

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 macroeconomica y a una brusca y profunda recesion, que obligaron a replantear
toda la estrategia de convergencia. Las dificultades a las que se enfrentaba la mayor parte de
los paises europeos y el recrudecimiento de las divergencias macroeconémicas llevaron a un
retraso en el calendario de la integracion monetaria, que termind proporcionando el tiempo
suficiente para que la economia espafola pudiera enderezar su trayectoria.

La reconduccion de la economia espafiola se basé en mantener el anclaje de la
orientacion de la politica monetaria en torno al objetivo de acceder a la Unién Monetaria lo
mas pronto posible, idealmente desde su fundacion. Dicha opcidn implicaba desarrollar en
paralelo transformaciones estructurales que la economia demandaba, cuya necesidad se ha-
bia evidenciado particularmente durante la aguda crisis de principios de los noventa, con la
instrumentacion de una estrategia de estabilidad macroecondmica suficientemente ambiciosa
que partiese de bases realistas. Al adoptar esta orientacion, se optd por priorizar la estabilidad
macroecondmica que la UEM podia suministrar y, por otra parte, se esperaba que el cambio
de régimen macroeconomico permitiera introducir algunos incentivos en favor de las reformas
estructurales necesarias para dotar a la economia espanola de la flexibilidad que la participa-
cion en una unién monetaria requiere.

Los ajustes de empleo inducidos por la intensa recesion de los afios noventa facilita-
ron 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 im-
portante rejuvenecimiento y aumento del nivel educativo y de la cualificacion profesional de
unas plantillas que, en muchos casos, no habian sido capaces de adaptarse a los cambios
tecnoldgicos que habian empezado a introducirse en el aparato productivo. A la vez, los ele-
vados costes financieros inducidos por la politica monetaria de estabilizacion, que requirié
altos tipos de interés, promovieron una reduccion del exceso de financiacion ajena, lo que
permitid alcanzar unas situaciones patrimoniales muy sdlidas. El ajuste fue particularmente
costoso en términos de aumento del desempleo, que llegd a aproximarse al 25% de la pobla-
cion activa, pero colocé al tejido empresarial en una situacién muy saneada y competitiva. La
recesion resultd relativamente corta y el inicio de la recuperacion, asentada en las politicas
macroecondmicas establecidas y en las reformas estructurales que se empezaban a implan-
tar, facilitd la reanimacion de la creacidén 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 necesi-
dad 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. Un cambio que
se orientaba, al menos incipientemente, en la direccién requerida para alcanzar las pautas
compatibles con un régimen permanente de estabilidad macroecondmica.
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La relativamente corta duracion de la fase contractiva que precedio al inicio de la
expansion tuvo mucho que ver con el papel desempefiado por el ajuste del tipo de cambio.
LLas inevitables devaluaciones de la peseta se produjeron entonces como consecuencia de la
sancion de los mercados a unas politicas econémicas y a unas practicas de formacion de
precios y salarios que no eran coherentes con la estabilidad cambiaria. 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 impo-
sible mantener los compromisos cambiarios. Cuando ello ocurrid, fue inevitable aceptar inclu-
SO una cierta sobrerreaccion, que finalmente habria de conducir a la entrada en la UEM con
un tipo de conversion relativamente favorable. El ajuste cambiario actué entonces como un
mecanismo rapido y eficaz para absorber los desequilibrios acumulados vy 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 alcan-
76 tras las devaluaciones sucesivas suministrd 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 prestd 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, segun la cual los agentes reaccionaban inmediatamente para prote-
gerse frente a las pérdidas de poder adquisitivo, persistiendo durante muy poco tiempo las
ganancias de competitividad, el caracter marcadamente estabilizador de la politica de conver-
gencia y los objetivos de inflacion de la politica monetaria permitieron evitar la rapida dilucion
del efecto del ajuste de la paridad. Es este un tema de gran trascendencia, puesto que la inte-
gracion 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 espanola deriva no solo de las adversas condicio-
nes 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 correcciéon de los desequili-
brios acumulados sin el concurso del manejo de una politica monetaria auténoma vy sin la
posibilidad de recurrir al ajuste de los 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 macroecondémica han
vuelto a poner de manifiesto la importante barrera que proporciona la pertenencia al euro
frente a perturbaciones bruscas de caracter financiero.

En definitiva, el esfuerzo de convergencia para cumplir los criterios establecidos para
poder acceder a la UEM resulté particularmente complejo y accidentado, aunque finalmente
satisfactorio. A su vez, el golpe de timon que hubo que dar a la politica presupuestaria para
poner freno a la tendencia creciente del déficit publico, en medio de una recesion bastante
marcada, sentd las bases para reanudar una senda de consolidacion que habria de contribuir
significativamente a sentar los fundamentos apropiados para alcanzar los objetivos de la con-
vergencia y aprovechar los factores estimulantes de la participacion en la Union Monetaria.
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3 El cambio de régimen macroeconémico

Desde este punto de partida, y antes de abordar la trayectoria de la economia espafiola en la
UEM, cabe preguntarse cudl 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 pai-
ses con soberania monetaria, dentro de la UEM las tensiones tienden a acumularse priorita-
riamente en términos de pérdida de competitividad y exceso de endeudamiento. VY, 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 endeuda-
miento hacia la flexibilidad en el funcionamiento de los mercados y en la formacidn 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 sera
mas lento y, 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 fundacioén supusieron la consecucion de un régimen de estabilidad macroeconémica que
dificilmente habria sido alcanzable desde fuera, como demostraba la accidentada trayectoria
de los intentos anteriores de estabilizacion. En el terreno de la inflacion se consiguié una re-
duccion sustancial de la 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 es-
tudios disponibles, la economia espafola, antes de la entrada en la UEM, presentaba unas
ratios de sacrificio comparativamente elevadas, por lo que la reduccion de la inflacion com-
portaba considerables pérdidas de output y de aumento del paro, que tenian, ademas, un
importante componente permanente, dado que se detectaba una presencia notable de histé-
resis en el comportamiento del mercado de trabajo espanol [véase Dolado y Jimeno (1997)].
Sin embargo, esos mismos estudios asociaban unos beneficios considerables a la reduccion
de la inflacién, claramente superiores a los costes de la misma. A corto plazo, como conse-
cuencia 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 estan fijados en términos nominales. A largo plazo,
porque la creacion de un entorno de confianza favorable a la rentabilidad de la inversidn per-
mite elevar el nivel potencial de renta per capita.

Un componente fundamental del régimen de estabilidad macroecondmica fue la
consolidacion fiscal, que era uno de los requisitos establecidos en el Tratado de Maastricht
y que permitid que Espana pasara de registrar déficits superiores al 7% a principios de
los afos noventa, a una situacion de superavit basada en un amplio consenso social so-
bre la necesidad de que el presupuesto publico estuviera equilibrado a lo largo del ciclo
economico. Esta mejora en la posicion fiscal permitié acotar drasticamente los posibles
efectos desplazamiento del sector publico sobre el sector privado y las primas de riesgo
asociadas a la falta de disciplina fiscal, con los consiguientes beneficios para el desem-
pefilo macroecondmico y la propia dinamica de las finanzas publicas. Paralelamente, la
sustancial reduccion de las divergencias nominales con los principales socios comercia-
les 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 tu-
rismo 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 inesta-
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bilidad macroecondmica, sino que también indujo un recorte del coste relativo del comer-
cio con el area del euro y contribuyd a estrechar las relaciones comerciales con esta area
geografica y a facilitar la integracion en el drea y el aprovechamiento de las ventajas com-
parativas.

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 cam-
bios fue una considerable reduccion permanente de los tipos de interés, no resultando conce-
bible la vuelta a las situaciones de incrementos de tipos propios de la inestabilidad macroeco-
némica y cambiaria, que comportaban elevadas primas de riesgo sobre la economia espafola.
Dicha reduccidn se vio acentuada por la politica monetaria predominantemente expansiva que
adopto el drea durante la mayor parte del periodo y por la holgura de las condiciones financie-
ras 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 andlisis han tratado de aproximar la intensidad de los mismos, distin-
guiendo 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 derivaba de la desaparicion de la restriccion propia del ries-
go macroecondémico 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 capitalizaciéon 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 vulnerabi-
lidad, ya que supone una cierta vuelta a pautas mas localistas para estos mercados.

Por ultimo, no cabe olvidar el papel que la participacion en la UEM ha desempefiado
en el establecimiento de estimulos poderosos para la orientaciéon de las politicas que perma-
necen bajo soberania nacional hacia un marco de estabilidad y crecimiento a medio plazo. Las
reglas de politica fiscal son, en lo sustancial, comunes para todos los paises de la UE, pero la
pertenencia a la Unién Monetaria atribuye un papel mas determinante a la politica fiscal y re-
fuerza los resortes a favor de un uso apropiadamente anticiclico y estabilizador de la demanda.
Paralelamente, las politicas de reforma estructural adquieren una gran relevancia para un pais
que pertenece a una unién monetaria. De hecho, ante la limitacion a la que estan sometidos
los instrumentos tradicionales de regulacion de la demanda agregada vy la insuficiente movili-
dad de los trabajadores en el area (debido, entre otras cuestiones, a factores puramente cul-
turales), se convierten en el recurso mas eficaz del que disponen las autoridades para impul-
sar la adaptacion de los agentes a los requerimientos del nuevo entorno.

Es obvio que la influencia disciplinadora de las politicas ha sido determinante en el
comportamiento del ndcleo central del sector publico, que pasd de una situacion de abulta-
dos déficits a otra de superavit y que redujo sustancialmente la proporcion de la deuda publi-
ca en el PIB (Estado y Seguridad Social). Sin embargo, el cambio no fue tan claro en las Ad-
ministraciones Autondmicas y Locales, ya que adquirieron unos compromisos de gasto
corriente a partir de unos ingresos con un importante componente temporal, probablemente
debido a que el sistema no presentaba un grado suficiente de corresponsabilidad fiscal. De
hecho, con la irrupcion del proceso de ajuste al final del periodo se puso de manifiesto la alta
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sensibilidad de los ingresos del conjunto de las Administraciones Publicas al patron de des-
aceleracion y posterior contraccion de la economia, de manera que la mejora estructural de
las finanzas publicas habria de resultar finalmente menor de lo que se pensaba.

En el caso de las politicas de reforma estructural, el avance ha sido mas desigual por
sectores y mercados y en funcion también de la distribucion territorial de competencias. En el
caso de algunas politicas de privatizacion y liberalizacion se han registrado algunos progre-
s0s, que han permitido profundizar los programas adoptados en fases anteriores, pero no ha
sido ese el caso en algunas ramas del sector servicios ni, sobre todo, en el mercado de tra-
bajo. El Unico alivio a este mercado provino de la intensa entrada de inmigrantes y de la reduc-
cion de los fenémenos de histéresis que se pone de manifiesto en la notable reduccion del
paro de larga duracion y de la tasa de paro compatible con una tasa de inflacion estable que
experimento la economia espafnola durante la expansion.

La ausencia de reformas laborales de calado ha mantenido en lo sustancial una es-
tructura de funcionamiento del mercado de trabajo caracterizada por una considerable rigidez
en los mecanismos de negociacion y formacion salarial y una profunda dicotomia en las mo-
dalidades de contratacion que tienden a desplazar la intensidad del ajuste hacia el empleo, tal
y como se habia puesto de manifiesto en el aumento explosivo del desempleo en recesiones
anteriores. Se trata de una ineficiencia que pasa desapercibida mientras existen condiciones
favorables al dinamismo econdmico, pero que tiende a agravar e intensificar la virulencia de
los procesos de ajuste, al hacer que el empleo actue como mecanismo de propagacion y
amplificacidn de los mismos, en vez de inducir un —menos costoso— ajuste de los salarios.

Finalmente, desde esta perspectiva tiene interés considerar los beneficios que se han
derivado de la integracion monetaria frente a los efectos que se habrian producido si la eco-
nomia se hubiera mantenido al margen de dicho proceso. No cabe duda de que, en dicho
supuesto, las tendencias hacia la inestabilidad macroeconémica habrian sido considerable-
mente mayores, por lo que la economia no habria dispuesto de los mismos resortes de ex-
pansion y convergencia y el coste de los esfuerzos estabilizadores habria sido mayor. Ade-
mas, la economia no habria dispuesto de la proteccién frente a perturbaciones globales o
idiosincraticas de caracter financiero que ha proporcionado la pertenencia a la UEM. Sin em-
bargo, es posible que, frente a ello, las tendencias hacia una mayor especializacion de la
economia en algunos sectores concretos habrian sido menos intensos y que la exposicion a
perturbaciones reales asimétricas podria haber sido menor fuera del area. Como también es
posible que la integracion haya favorecido el comercio con un drea cuyo crecimiento ha sido
muy reducido, si se compara con Ameérica o Asia, lo cual puede haber contribuido a la amplia-
cion de la necesidad de financiacion.

Por ultimo, cabe conjeturar que la posibilidad de acumular desequilibrios habria sido
menor fuera de la UEM. Uno de los factores de riesgo de pertenencia a un area monetaria es
la posibilidad de que los desequilibrios macroecondémicos se acumulen y se amplien, retra-
sando el necesario ajuste, ya que no existen los resortes de disciplina que se derivan de la
existencia de un precio de mercado al riesgo macroeconémico del pais. Asi, es posible que,
en ausencia de riesgos para la estabilidad macroecondmica, la reduccion de los tipos de in-
terés propicie un aumento del endeudamiento de hogares y empresas por encima de lo que
lo hubiera hecho en ausencia de la UEM. Lo que, visto desde otra perspectiva, supone la
posibilidad de alcanzar unas necesidades de financiacion del conjunto de la economia que no
habrian sido posibles fuera de la UEM. Antes de llegar a dichos niveles, se habria desencade-
nado, a través de las tensiones cambiarias y de tipos de interés a largo plazo, un ajuste de las
condiciones financieras, de la demanda interna y del ritmo de crecimiento.
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4 El comportamiento de la economia espafola en la UEM

En este apartado se sintetizan los rasgos mas destacados de la expansion de la economia es-
panola durante el periodo de pertenencia a la UEM. En primer lugar, se describen las principales
variables representativas del desempefo macroecondémico en términos del nivel de actividad
econdmica, 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 gene-
rados 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.

4.1 La fase de expansion: 1999-2007

En una primera aproximacion al comportamiento de la economia espafola en la UEM, el cua-
dro 4.1.1 presenta las tasas anuales medias de crecimiento del PIB, la poblacién y la renta per
capita (con sus correspondientes desviaciones estandar) registradas en Espana en los nueve
afos que precedieron a la creacion de la UEM (1990-1998) y en los nueve posteriores (1999-
2007)". La comparacion con el comportamiento de otros paises (Estados Unidos, los tres
paises mas grandes del area del euro —Alemania, Francia e ltalia— vy 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 espafola.

Como se puede apreciar, mientras que 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 espanola aumentd su ritmo de crecimiento en 1 pp, pasando de presentar un dife-
rencial de crecimiento negativo con respecto a Estados Unidos antes de 1999 (de 0,3 pp) a
convertirlo en positivo (en 1 pp). Este avance es particularmente notorio, dado que, en el se-
gundo 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 disminucion observada en la variabilidad del crecimiento del
PIB, principalmente en Estados Unidos, lo que parecia dar continuidad a la reduccion estruc-
tural de las fluctuaciones del ciclo econémico que se dio en llamar la «Gran Moderacion»2. En
el area del euro se detecta una reduccion similar de la volatilidad del PIB, aunque no parece
haber 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 Espana se produjo una reduccién de la volatilidad del crecimiento del
PIB muy significativa: de ser el pais que presentaba las mayores fluctuaciones, pasé a ser el
que tiene menor variabilidad. Esto sugeriria que se habria logrado una mayor duracion y esta-
bilidad de las fases de expansion, que reflejaba la materializacion de mejoras estructurales en
el funcionamiento macroeconémico que se esperaba de la adhesion a la UEM.

Un factor muy importante que subyace al crecimiento de la actividad econdémica en
Espafia durante el periodo 1999-2007 ha sido la notable expansion demografica. En efecto,

1. La utilizacion de estas tasas medias de crecimiento durante periodos relativamente largos hace que la diferente posi-
cion ciclica de las economias en cada momento del tiempo no sea el principal factor determinante de las diferencias
internacionales sefialadas en el texto. 2. Véase McConnell y Pérez-Quirds (2000), que identifican un cambio estructural
en la variabilidad del PIB americano a mediados de los afios ochenta.
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CRECIMIENTO DEL PIB, DE LA POBLACION Y DE LA RENTA PER CAPITA CUADRO 4.1.1
Tasas de variacion. Promedio anual (a)

PIB Poblacion Renta per cépita
1990-1998 1999-2007 1990-1998 1999-2007 1990-1998 1999-2007
Estados Unidos 3,0 2,7 1,2 1,0 1,7 1,7
(1,5 (1,1) 0,1 0,1) (1,5) (1,1)
UE 3 (b) 1,5 1,7 0,4 0,3 1,1 1,4
(1,0 (1,0 0,3 0,1) (1,1 (1,1
Area del euro 12 2,1 2,2 0,4 0,5 1,7 1,7
(1,3 (1,0 0,2) 0,1) (1,2) (1,1)
Espafa 2,7 3,7 0,2 1,4 2,5 2,4
(1,9 0,7) 0,1 0,4) (1,9 (1,1)

FUENTE: Eurostat.

a. Entre paréntesis desviacion estandar.
b. El agregado UE 3 incluye Alemania, Francia e Italia.

antes de 1999, y al igual que ocurria en el resto de los paises europeos, el crecimiento de la
poblacion era muy reducido, sobre todo si se compara con el registrado por Estados Unidos.
De hecho, esta brecha en el avance de la poblacion explica las diferencias existentes en el
crecimiento del PIB, ya que la renta per capita en el area del euro se expande a igual ritmo que
en Estados Unidos. De todas formas, esta evolucion agregada del area del euro ocultaba un
comportamiento diferencial de los paises grandes, que, en términos de renta per capita, per-
dian posiciones respecto a Estados Unidos, y de los restantes paises —entre ellos Espafia—,
que registraba un aumento medio anual de la renta per capita del 2,5% y recortaba diferencias
tanto con la UE 3 como con Estados Unidos.

A partir de la creacion de la UEM, la poblacion en Espafia se acelerd 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 demogra-
fica fue consecuencia, sobre todo, de la masiva llegada de inmigrantes, pero también del
aumento de la esperanza de vida de los espanoles, que en la actualidad alcanza los niveles
mas elevados de los paises desarrollados. Asi, el crecimiento de la renta per capita en Espafa
se 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 Espafia se resintid ligeramente
tanto con el area del euro (de acuerdo con las cifras de Eurostat, la brecha de renta per capi-
ta 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, aun se encuentran alejados de las tasas de creci-
miento de Estados Unidos.

El cuadro 4.1.2 aporta alguna informacion sobre las fuentes del crecimiento de la renta
per capita durante la Ultima década, descomponiendo dicho crecimiento en dos factores diferen-
tes: la intensidad de uso del factor trabajo y su productividad. Una mayor utilizacion del factor
trabajo se puede conseguir, bien mediante aumentos de la tasa de empleo (porcentaje de la
poblacion en edad de trabajar con empleo)®, o bien mediante incrementos de las horas de tra-

3. Para facilitar las comparaciones internacionales, se considera poblacion en edad de trabajar a la que se encuentra en
el rango de 15 a 64 afnos.
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UTILIZACION DEL FACTOR TRABAJO CUADRO 4.1.2
Niveles medios anuales (a)

Tasa de empleo Tasa de actividad Tasa de paro Horas medias
1989 1998 2007 1989 1998 2007 1989 1998 2007 1989 1998 2007
Estados Unidos 73,1 73,8 7,7 77,1 77,3 75,2 5,8 4,5 4,6 1.821 1.867 1.778
UE 3 (b) 59,9 59,2 64,8 65,5 66,6 70,3 8,3 11,1 7,7 1.685 1.641 1.570
Area del euro 12 58,5 59,0 65,7 63,7 66,5 71,1 8,2 11,2 7,4 1.722 1.669 1.608
Espafa 48,0 51,0 65,6 58,2 62,7 71,6 17,3 18,7 8,3 1.763 1732 1.635

FUENTE: Eurostat.

a. Las series pueden presentar rupturas.
b. El agregado UE 3 incluye Alemania, Francia e ltalia.

bajo por ocupado. A su vez, la tasa de empleo se puede desagregar en la tasa de actividad
(porcentaje de la poblacion en edad de trabajar que tiene un empleo o lo busca activamente) y
(la inversa de) la tasa de paro (porcentaje de la poblacidn activa que busca un empleo).

Como se puede observar, la intensidad de uso del factor trabajo ha sido mucho mayor
en Estados Unidos que en el area del euro. En efecto, la 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 afo son en la actualidad un 10% superiores en Estados Unidos. En segun-
do 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 consi-
derable aumento en el érea 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 (aun-
que a un ritmo mucho menor que en el area del euro), todo sugiere que, mientras que el creci-
miento 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 utilizacion del
factor trabajo ha desempefado un papel destacado. En tercer lugar, Espafna 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 bre-
cha positiva en cuanto a horas medias trabajadas. Si a ello se afade el enorme crecimiento de la
poblacion experimentado por nuestro pais en este periodo, no sorprende que Espana haya crea-
do mas de un tercio de todo el empleo generado en el drea durante estos afios.

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 incremen-
to de la tasa de actividad y una reduccidn 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 efecto,
como se puede apreciar en el grafico 4.1.1, la entrada de inmigrantes en Espaha empezo a
adquirir una magnitud significativa en los afios inmediatamente anteriores a la creacion de la
UEM. Posteriormente, fue ganando cada vez mayor importancia, de forma que, desde 2002,
presenta una contribucion al crecimiento del empleo total superior a la de los nativos. De he-
cho, aunque la economia espafola comenzd a destruir empleo a nivel agregado a mediados
de 2008, el empleo inmigrante continué aumentando hasta finales de afo. Este enorme flujo de
entrada de inmigrantes en la economia espafnola se explica por tres tipos de elementos: a) fac-
tores de expulsion de sus paises de origen; b) factores de atraccion permanentes, y c) factores
de atraccion temporales. Dentro de los primeros, cabe destacar la diferencia en el avance de
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EVOLUCION DEL EMPLEO EN ESPANA GRAFICO 4.1.1
Crecimiento anual y contribuciones
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

los niveles de vida de los paises de origen de los inmigrantes y los paises desarrollados (inclu-
yendo tanto la renta per capita como el grado de desigualdad en su distribucion). Entre los
segundos, el mas importante es la presencia de otros inmigrantes de la misma y de otra nacio-
nalidad en el pais de destino —efecto para el que se estiman sendos puntos de saturacion,
aunque en Espana parecen estar lejos de haberse alcanzado—, o el desarrollo del estado del
bienestar. Los factores temporales estan relacionados con el mayor crecimiento de la econo-
mia espafiola con respecto al resto de paises desarrollados, si bien ante el empeoramiento de
la actividad econdmica cabe esperar que se produzcan flujos de retorno de inmigrantes a sus
paises de origen o de emigracion hacia otros paises *.

En cualquier caso, el aumento del empleo nacional también ha sido muy significativo
en estos anos, debido sobre todo al notable avance de la tasa de actividad femenina (gréfi-
c0 4.1.2)°. De hecho, la reduccion media anual de la brecha que la separaba de los hombres
ha sido de 1 pp, y todavia existe un amplio margen de mejora, tanto si se compara con la tasa
de actividad media de los paises mas avanzados (61,4% en Espana, frente a 65,1% en el area
del euro) como si se tiene en cuenta que las cohortes femeninas que superan la edad de tra-
bajar presentan unas tasas de actividad significativamente inferiores a las que se incorporan.
Este gréfico también pone claramente de manifiesto cémo los inmigrantes que han venido a
Espafia en estos afos lo han hecho por motivos puramente econdmicos: su tasa de actividad
agregada es practicamente idéntica a la de los hombres nativos.

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 afos noventa han contri-
buido a reducir la tasa estructural de desempleo [véanse, por ejemplo, Bentolila y Jimeno (2006),
e Izquierdo y Regil (2007)], si bien parece existir un cierto consenso en que el alcance de dichas
reformas no es suficiente para explicar una reduccion tan elevada y rapida de la tasa de des-

4. En un simple ejercicio de simulacion, se obtiene que, si la renta per cépita en Espafia hubiera crecido lo mismo que
en el resto de paises europeos de la OCDE, el nimero de inmigrantes que hubieran llegado desde 1998 seria de alrede-
dor de 400.000 menos que los observados, que representan un 9% menos que los que habia en 2007. Sobre los flujos
de retorno de inmigrantes, véase, por ejemplo, Izquierdo et &l. (2008). 5. Algunos trabajos han puesto de manifiesto la
posible existencia de una relacion entre el fendmeno de la inmigracion y el aumento de la tasa de actividad femenina
[véase, por ejemplo, OEP (2006)].
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EVOLUCION DE LA TASA DE ACTIVIDAD EN ESPANA GRAFICO 4.1.2
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

empleo. Asi, otros estudios atribuyen parte de la reduccion a la inmigracion [véase, por ejem-
plo, Bentolila, Dolado y Jimeno (2009)], y a la moderacion salarial de esos afos, provocada,
entre otros factores, por la disciplina que indujo el proceso de convergencia a la UEM.

Pasando al segundo de los componentes de la renta per capita, la productividad del
factor trabajo, en el cuadro 4.1.3 se presentan los dos indicadores habitualmente utilizados
para su medicion: la productividad aparente del trabajo y la productividad total de los factores
(PTF). Este cuadro vuelve a poner de manifiesto la notable dicotomia que existe entre el com-
portamiento de la economia americana y la del area del euro antes y después de 1999. En
efecto, en Estados Unidos la productividad del trabajo, que crecia menos que en el area del
euro antes de 1998, se acelerd 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 es-
panol 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 conside-
rado en Estados Unidos fue resultado, sobre todo, de la aceleracion de la PTF (que, practica-
mente, dobld su crecimiento medio anual), pero también de que se intensifico el esfuerzo in-
versor, en claro contraste con lo observado en el drea del euro 0 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 Espafa, 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 la PTF 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 (y Espana) 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
Espafia, el fuerte aumento de la inversion en vivienda. Pero en el area del euro, ademas, el
crecimiento de la PTF se ha moderado en los diez ultimos 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 si-
milares a los alcanzados ahora por Estados Unidos.
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PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO Y TOTAL DE LOS FACTORES CUADRO 4.1.3
Tasas de variacion. Promedio anual (a)
PIB/hora trabajada Ratio capital/trabajo PTF
1990-1998 1999-2007 1990-1998 1999-2007 1990-1998 1999-2007
Estados Unidos 1,5 21 3,1 3,5 0,5 0,9
(1,0 0,8) (1,2) (1,2 0,8) 0,8)
UE 3 (b) 1,6 1,3 3,3 2,3 0,5 0,5
(1,0 0,7) 0,8) 0,9 0,9 0,6)
Area del euro 12 2,0 1,3 3,2 2,2 0,9 0,5
(0,6) 0,6) 0,8 (0,6) 0,7) (0,5)
Espafa 1,5 0,7 3,3 2,3 0,4 0,0
(1,6) 0,5) (1,7) 0,7) (1,4) 0,3)

FUENTES: Eurostat, EU-KLEMS y AMECO.

a. Entre paréntesis, desviacion estandar.
b. El agregado UE 3 incluye Alemania, Francia e ltalia.

En el caso de Espana, el crecimiento medio de la PTF 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 dotaciéon 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 tecnoldgicos propios muy reducido
por la baja inversion en | + D, 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 medicidn y estimacion, existen, en principio, varias
razones que pueden explicar esta desaceleracion de la PTF. 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 desaceleracién de la PTF, 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 deri-
vado 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 comple-
mentariedad entre nuevas tecnologias y la reorganizacion de las empresas, fuente primordial
de los avances de la PTF observados en otros paises, puede haberse visto dificultada en el
caso espafol por una regulacion laboral que limita la flexibilidad del trabajo en las empresas al
uso de los contratos temporales.

El elevado dinamismo de la actividad y el avance en la convergencia que ha experimen-
tado la economia espanola dentro de la UEM han surgido del impulso de demanda y las condi-
ciones de oferta favorecidas por su régimen de estabilidad. Sin embargo, la informacién que se
ha proporcionado hasta el momento sugiere que el impulso experimentado por la demanda de
esta economia pudo ser superior a la capacidad de expansion de la oferta, ya que el avance
de la productividad fue muy moderado y la reduccion registrada en la tasa de paro se baso, en
alguna medida, en la incorporacion de trabajadores con menores cualificaciones.
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Una forma analitica de abordar esta cuestion consiste en estimar la brecha de pro-
ducciodn, es decir, la diferencia que existe entre el PIB observado y el nivel de produccion que
se podria alcanzar sin generar tensiones inflacionistas. Como es bien conocido, este nivel
potencial de produccion no es observable, pero existen varios procedimientos que permiten
su estimacion. Frente a las opciones mas cominmente utilizadas, basadas en técnicas pura-
mente estadisticas, que consisten en filtrar la serie objeto de estudio sin tener en cuenta nin-
guna de las condiciones que impone la teorfa econdmica, existen otros procedimientos, mu-
cho mas informativos, que introducen determinadas restricciones que sugiere la teoria
economica y que no son demasiado controvertidas entre los investigadores.

Por ejemplo, Gali et al. (2007) han desarrollado un procedimiento que pone de mani-
fiesto la estrecha relacion que existe entre la brecha de produccion y el grado de ineficiencia
existente en una economia. Esta falta de eficiencia viene determinada por dos factores. En
primer lugar, el que se deriva del funcionamiento no competitivo del mercado de bienes y servi-
cios, que se refleja en el comportamiento del mark-up del precio del producto sobre el coste
marginal de producirlo, es decir, en el poder de monopolio de las empresas. Su fundamenta-
cion es que, en ausencia de fallos de mercado, la competencia perfecta de las empresas en
los mercados reduce el nivel de equilibrio de los precios, lo que, en condiciones normales,
aumenta la cantidad producida e intercambiada del bien, que es uno de los determinantes del
nivel de bienestar de los consumidores. De esta manera, la existencia de poder de monopolio
hace que se produzca una cantidad ineficientemente reducida de bienes y servicios. En segun-
do lugar se encuentra la ineficiencia que se deriva del funcionamiento no competitivo del mer-
cado de trabajo y que se refleja en la evolucidn del mark-up del salario real sobre la valoracion
que los consumidores hacen del ocio —que es el segundo determinante del nivel de bienestar
de los agentes—, es decir, de la relacion marginal de sustitucion entre consumo y ocio. En este
caso, la explicacion es que, si el salario real es superior al precio que los trabajadores estan
dispuestos a pagar para aumentar su tiempo de ocio, se estara contratando a un ndmero in-
eficientemente reducido de trabajadores, a un coste ineficientemente alto®.

Como se puede apreciar en el gréfico 4.1.3, la brecha de ineficiencia’ presenta una
cierta variabilidad desde los afios ochenta. Esta medida de aproximacion a la brecha de pro-
duccidn a través del grado de ineficiencia sugiere que desde 1980 la economia espafiola ha
presentado dos etapas claramente recesivas (1983-1986 y 1993-1998) y dos etapas expan-
sivas (1987-1992 y 1999-2007). Los resultados que se obtienen para el aflo 2008 suponen un
vuelco considerable en la posicién ciclica de la economia, solo comparable, en términos de su
intensidad, a lo ocurrido después del segundo choque de los precios del petroleo a principios
de los anos ochenta; todo sugiere que en el afio 2009 la brecha de ineficiencia va a superar
el minimo histdrico alcanzado en 1985.

El grafico 4.1.4 recoge la desagregacion de la brecha de ineficiencia entre el mark-up
del mercado de producto y el mark-up del mercado de trabajo. En primer lugar, cabe destacar
que las oscilaciones del mark-up del mercado de trabajo son mucho mayores que las del
mercado de bienes y servicios (ndtese que el grafico tiene escalas distintas para cada varia-
ble), por lo que, al igual que ocurria en Gali et &l. (2007), las ineficiencias del mercado de tra-

6. Para calcular estos mark-ups es necesario hacer hipétesis sobre la tecnologia de produccion de las empresas y las
preferencias de los consumidores. Para ello, se siguen las recomendaciones de Galli et dl. (2007), con tres particularida-
des: i) los consumidores también obtienen utilidad de las viviendas que adquieren; ii) el salario que perciben los hogares
excluye todo tipo de cotizaciones e impuestos directos, vy iii) los precios de produccion excluyen los impuestos
indirectos. 7. Dada la definicién de brecha de ineficiencia, cabria esperar que fuera siempre negativa; sin embargo,
para facilitar su comparacion con otros métodos de célculo de la brecha de produccion, su media se normaliza a cero
en el periodo muestral considerado.
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BRECHA DE INEFICIENCIA GRAFICO 4.1.3
Porcentaje sobre el PIB
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

MARK-UPS EN EL MERCADO DE BIENES Y SERVICIOS GRAFICO 4.1.4
Y EN EL MERCADO DE TRABAJO
Porcentaje sobre el PIB
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

bajo (cambiadas de signo) son las principales determinantes de la evolucion del grado de in-
eficiencia agregado. Esto podria ser consecuencia de que una parte importante de los
mercados de bienes y servicios esta abierta a la competencia internacional, lo cual tiene un
efecto disciplinario muy importante en los mercados de productos comerciables. En segundo
lugar, la correlacion contemporanea entre ambos mark-ups no es estadisticamente significa-
tiva; esto puede ser consecuencia de la presencia del sector publico, que puede influir en las
decisiones de los agentes privados tanto a través de las regulaciones que establece en los
mercados como de los impuestos y subvenciones que fija. En tercer lugar, las recesiones que
ha experimentado la economia espafiola parecen haber venido siempre precedidas por un
significativo aumento de los mark-ups en el mercado de producto, de manera que el aumento
del poder de monopolio ligado a la presion de la demanda, cuando la fase expansiva madura,
actua como factor desencadenante de las mismas. Este proceso viene seguido de un signifi-
cativo aumento del mark-up de salarios, que posteriormente acentla todavia mas los proce-
sos recesivos. De la misma forma, las expansiones también vienen precedidas por un aumen-
to de los mark-ups de precios, una vez que el ajuste ciclico hace que las ineficiencias del
mercado de trabajo se reduzcan significativamente.
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LA INFLACION Y SUS COMPONENTES CUADRO 4.2.1
Tasas de variacion. Promedio anual

COMPONENTE NACIONAL COMPONENTE
RO IMPORTADO
Deflactor del PIB CLU (b) Mark-up
1990-1998 1999-2007 1990-1998 1999-2007 1990-1998 1999-2007 1990-1998 1999-2007 1990-1998 1999-2007

Estados Unidos 3,1 2,7 2,3 2,4 2,2 2,3 0,1 0,1 -0,6 2,6
UE 3 (¢ 2,8 1,8 2,7 1,5 2,4 1,2 0,2 0,4 0,0 1,3
Area del euro 12 B16) 2,1 2,3 2,0 2,0 1,5 0,3 0,5 0,3 1,6
Espana 4,4 3,1 4,7 3,8 4,5 2,7 0,2 1,1 1,8 2,1

FUENTES: Eurostat y AMECO.

a. indice Armonizado de Precios de Consumo.
b. Coste laboral unitario.
c. El'agregado UE 3 incluye Alemania, Francia e ltalia.

4.2 Los desequilibrios

Como se ha puesto de manifiesto, el crecimiento experimentado por la economia espanola
durante el periodo 1999-2007 estaba fundado en unas bases que no se podian mantener
indefinidamente. El notable estimulo registrado por la demanda solo encontré acomodo par-
cial 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 facilité la convergencia a los niveles vigentes en los
paises mas desarrollados ni las ganancias de eficiencia tuvieron una intensidad suficiente. Asi,
durante este periodo comenzd a manifestarse una serie de desequilibrios que tendian a soca-
var 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 infla-
cion, 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.

421 DIFERENCIALES DE INFLACION, APRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y LA FINANCIACION

DE LA ECONOMIA

Una de las ventajas fundamentales que la economia espanola podia obtener del acceso a la
UEM era la de poder dotarse de la credibilidad necesaria para reducir el nivel medio de la in-
flacion sin incurrir en unos costes reales que, debido a las rigideces existentes en los merca-
dos 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 pér-
didas de competitividad que terminaban traduciéndose en crisis cambiarias y graves episo-
dios de inestabilidad macroecondmica y financiera que suponian considerables pérdidas de
bienestar.

Asi, como se puede comprobar en el cuadro 4.2.1, antes de la integracion monetaria,
Espafia partia de unos niveles de inflacion en los bienes de consumo superior en 0,9y 1,3 pp
a la de los paises del area y de Estados Unidos, respectivamente. En el periodo posterior, la
inflacion en Espafia se redujo significativamente (en 1,3 pp), pero este comportamiento no
mejord su posicion relativa con respecto al area en su conjunto, ya que el diferencial de infla-
cion se mantuvo constante. Sin embargo, si se aprecia una clara mejora relativa respecto a
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los tres grandes paises de la UEM, y sobre todo a Estados Unidos, aun a pesar de que tam-
bién recortaron su ritmo de crecimiento de los precios de consumo después de 1999.

Esta reduccion generalizada de la inflacion en Europa en los Ultimos diez aflos 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 poste-
riores depreciaciones de la peseta), se habian comportado de manera poco moderada antes
de la creacién 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 espafola, 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 inflacion 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: i) el crecimiento de los costes laborales unitarios (CLU), v ii) 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). Espafa, a este respecto, constituye un
caso extremo en el area del euro, puesto que el avance de los margenes se intensificd des-
pués del afio 1999 v 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 empre-
sariales 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 eco-
nomia. Esta insuficiente adaptacion constituye un factor de vulnerabilidad, cuyas consecuen-
cias 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 inflaciéon de una economia
como la espanola, que pertenece a una unidon monetaria pero que parte de un nivel de bien-
estar 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 Balassa-
Samuelson. La intuicion que subyace a este fendmeno es que la diferencia existente en los
niveles de bienestar entre dos paises radica en el distinto nivel tecnoldgico en la fabricacion
de productos comerciables, mientras que en la generacion de productos no comerciables
las tecnologias son mucho mas parecidas. En cambio, los precios de venta de los comercia-
bles deben ser iguales en los dos paises, ya que no existen restricciones al comercio entre
ellos. Los precios de los productos no comerciables pueden diferir y, de hecho, deben ser
menores en los paises con menor nivel de vida. Segun transcurre el tiempo, el pais mas re-
trasado va incorporando la superior tecnologia de produccion de comerciables del otro pais,
con lo que aumenta la productividad de esta rama y, consecuentemente, los salarios de sus
trabajadores. Pero, como los individuos pueden trabajar indistintamente en la rama de pro-
ductos comerciables y no comerciables, sus salarios deberan ser idénticos, con lo que tam-
bién aumentaran los salarios de los trabajadores de la rama de no comerciables; sin embar-
go, como su productividad no mejora, dado un mark-up, sus precios se veran impulsados al
alza, elevando la inflacion agregada. En consecuencia, este modelo tiene al menos cinco
predicciones susceptibles de ser contrastadas empiricamente: a) los paises con menor nivel
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NIVELES DE PRECIOS Y BIENESTAR EN LA UNION MONETARIA GRAFICO 4.2.1
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

de bienestar tendran menores niveles de precios; b) la convergencia en renta per capita im-
plicara una convergencia en niveles de precios, por lo que la inflacion del pais que converge
sera mas elevada; c) existira, ademas, un fenédmeno de inflacion dual, con mayor aumento
de precios en los sectores no comerciables; d) la convergencia debe venir determinada por
un mayor crecimiento de la productividad del pais retrasado, y e) también debe existir un
diferencial de crecimiento en la productividad de las ramas de comerciables frente a las de
no comerciables.

La evidencia para Espana sobre la existencia de un componente benigno de infla-
cion, que estuviera asociado a un aumento en el nivel de bienestar de los ciudadanos, no re-
sulta 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 (véase grafico 4.2.1). Ademas, en el caso concreto de Espafa también se detecta
que el aumento del nivel relativo de precios respecto al area del euro ha venido acompanado
de una convergencia del nivel relativo del bienestar (en el grafico 4.2.1 aparece la trayectoria
seguida por Espafia desde 1995).

Sin embargo, respecto a la tercera prediccion de la hipdtesis de Balassa-Samuelson
—la inflacién dual—, las conclusiones no van en la misma direccion, como se puede apreciar
en el cuadro 4.2.2. Este cuadro refleja cdmo en todos los paises y en ambos periodos la infla-
cion de las ramas de comerciables es inferior a la de las no comerciables, lo cual sugiere que
existen otros mecanismos, ademas de la convergencia real, para explicar este fenémeno.
Ademas, el caso de Espafa resulta mas sorprendente, ya que, aunque la inflacion se ha re-
ducido después de la Union 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
inflacion ha sido mayor que en comerciables, y se ha reducido el diferencial con el area del
euro.

Pasando a los determinantes, en el caso de los comerciables se aprecia una mejora
generalizada en los margenes de todos los paises, lo cual no parece demasiado coherente
con el hecho de que la UEM implica un aumento de la transparencia y de la competencia
entre empresas; sin embargo, esto podria ser consecuencia del fendmeno de la globalizacion,
que retiene en el pais de origen las actividades con mayor valor afiadido (las mas rentables) y
externaliza a paises en desarrollo las intensivas en trabajo (téngase en cuenta que el peso de
la industria se ha reducido en estos afios en todos los paises desarrollados). En consecuen-
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DESAGREGACION DE LA INFLACION GENERADA INTERNAMENTE

CUADRO 4.2.2
Tasas de variacion. Promedio anual
COMERCIABLES NO COMERCIABLES
Deflactor del PIB CLU (a) Mark-up Deflactor del PIB CLU (a) Mark-up
1990- 1999- 1990- 1999- 1990- 1999- 1990- 1999- 1990- 1999- 1990- 1999-
1998 2007 1998 2007 1998 2007 1998 2007 1998 2007 1998 2007
Estados Unidos 0,4 0,2 -0,2 -0,6 0,5 0,8 2,7 2,7 3,1 2,4 -0,5 0,3
UE 3 (b) 1,7 0,2 1,7 -0,3 -0,1 0,5 2,7 1,8 2,0 1,5 0,7 0,3
Areadeleuro12 1,2 0,6 1,4 -0,2 -0,2 0,8 2,4 2,2 2,1 1,8 0,3 0,4
Espafia 3,0 2,6 4,9 1,5 -1,9 1,1 58 4,3 6,6 3,3 -0,8 0,9
FUENTES: Eurostat y AMECO.
a. Coste laboral unitario.
b. El agregado UE 3 incluye Alemania, Francia e ltalia.
PRODUCTIVIDAD EN LAS RAMAS DE COMERCIABLES Y NO COMERCIABLES CUADRO 4.2.3
Tasas de variacion. Promedio anual
COMERCIABLES NO COMERCIABLES
Productividad/ Relacion capital/ PTF Productividad/ Relacion capital/ PTE
hora trabajada hora trabajada hora trabajada hora trabajada
1990- 1999- 1990- 1999- 1990- 1999- 1990- 1999- 1990- 1999- 1990- 1999-
1998 2007 1998 2007 1998 2007 1998 2007 1998 2007 1998 2007
Estados Unidos 3,8 53 4,0 4,7 2,5 3,8 0,9 2,0 3,2 3,6 -0,5 0,5
UE 3 (a) 2,9 3,0 4,3 3,1 1,5 2,0 1,8 0,9 3,0 21 0,5 0,0
Area del euro 12 2,9 3,2 4,3 3,2 1,5 21 1,5 0,9 2,7 2,0 0,4 0,0
Espafia 1,2 1,9 3,2 2,9 0,2 1,0 -1,2 0,0 2,8 2,4 -2,4 -1,0

FUENTES: Eurostat y AMECO.

a. El agregado UE 3 incluye Alemania, Francia e ltalia.

cia, el ajuste de la inflacién ha recaido sobre los CLU, que han disminuido, en promedio, en todos
los paises después de 1999, menos en Espafa. En cambio, en el caso de las ramas no comer-
ciables, solo se observan aceleraciones en los margenes en Estados Unidos y en Espafa.
En ambos casos, esto es consecuencia, sobre todo, del sector de la construccion. En cam-
bio, el ajuste de los CLU es mucho mas moderado que en los bienes comerciables. Por Ulti-
mo, cabe destacar cémo el ajuste en el crecimiento de los CLU en la rama de no comerciables
en Espafna ha sido considerable, debido, sobre todo, a que la mayor parte del empleo inmi-
grante se ha dirigido a este sector y a que los salarios de este colectivo vienen a ser un 20%
inferiores a los de los nativos; de todas formas, su crecimiento todavia sigue siendo muy su-
perior al de los paises del area del euro o al de Estados Unidos.

Por otra parte, como se pone de manifiesto en el cuadro 4.2.3, el crecimiento tanto
de la productividad del trabajo como de la PTF ha sido inferior al de los paises mas avanzados,
con lo que la economia espanola, que ya partia de niveles retrasados, se ha alejado aun mas
de los estandares a los que deberia aspirar a converger. Podria pensarse, no obstante, que
este comportamiento contrario a la existencia de un componente benigno en el diferencial de
inflacion podria ser consecuencia de un desplazamiento de la actividad en Espafia hacia ramas
que, como la construccion, son menos productivas. El cuadro 4.2.3 proporciona alguna infor-
macion con respecto a esta cuestion. Como se puede apreciar al analizar por separado la
evolucion de la productividad en las ramas de comerciables y no comerciables, resulta sencillo
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DIFERENCIAL DE INFLACION Y BRECHA DE PRODUCCION GRAFICO 4.2.2
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FUENTES: Eurostat, EU-KLEMS y Banco de Espafia.

comprobar como en todos los paises y en los dos subperiodos se verifica que la productividad
de los primeros avanza mucho mas deprisa que la de los segundos. Esto sugiere, de nuevo,
que la hipdtesis de Balassa-Samuelson no es el Unico argumento que justifica un diferencial de
crecimiento de la productividad a favor de las ramas expuestas a la competencia internacional
en los paises con menor nivel de bienestar. Ademas, el crecimiento de la productividad en
Espafa es inferior al de estos paises tanto en las ramas de comerciables como en las de no
comerciables, y esto no es solo reflejo de un menor esfuerzo capitalizador de la economia. No
obstante, cabe destacar como aspecto positivo que las diferencias en el crecimiento se han
acortado en la fase de pertenencia a la UEM. Por ultimo, también resulta ilustrativo que el ma-
yor avance de la productividad agregada registrado por Estados Unidos en el segundo subpe-
riodo es consecuencia de una aceleracion en las ramas de comerciables y no comerciables, lo
cual es coherente con la hipdtesis de que son las ramas utilizadoras y productoras de capital
TIC las responsables de este fenémeno.

Un segundo factor que pudiera estar detras del diferencial de inflacion entre Espana
y el area del euro es la considerable presion de la demanda a la que ha tenido que hacer
frente el aparato productivo espanol. Como ya se apuntd en el epigrafe precedente, practica-
mente desde 1999 la brecha de produccién de la economia espafiola ha sido positiva, debido
a la reduccion de los tipos de interés, a la entrada de inmigrantes, a la expansion del empleo
y al aumento del valor de los activos reales, entre otros. Sin embargo, en la UEM las presiones
de demanda se mantuvieron mas contenidas.

Para contrastar si la presion de la demanda puede explicar parte del diferencial de
inflacion de la economia espafola, en el grafico 4.2.2 se lleva a cabo un ejercicio muy
simple. En el eje vertical aparece el diferencial de inflacion de los servicios frente a los bie-
nes industriales no energéticos para los paises del area del euro (de acuerdo con los indi-
ces armonizados de precios de consumo para el periodo 1990-2007); el eje horizontal
recoge la brecha de produccion tendencial (que presenta una elevada correlacion con
otras brechas que tienen en cuenta las restricciones que impone la teoria econdémica) para
estos mismos paises en idéntico periodo. La idea que subyace a este ejercicio es que, si
la presion de la demanda tiene un efecto amplificador de la inflacion, debe apreciarse so-
bre todo en los precios de los servicios, ya que, al tratarse de productos no comerciables
en su gran mayoria, no cuentan con la oferta potencialmente ilimitada que tienen los pro-
ductos comerciables a través de las importaciones, al menos a corto plazo. Sin embargo,
es necesario tener en cuenta como evolucionan los precios de los bienes industriales no
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energéticos para normalizar (en la medida de lo posible) las condiciones monetarias exis-
tentes en la economia®.

Como puede apreciarse, existe una asociacion positiva (y estadisticamente signi-
ficativa) entre ambas variables, si bien la mayor parte de las observaciones tiende a situar-
se en la parte superior del grafico, lo cual implica que, en media, existe un diferencial de
inflacion positivo entre ambos productos (de casi 2 pp). La economia espafola partia de uno
de los diferenciales mas altos de los paises considerados a principios de los afilos noventa;
sin embargo, el drastico ajuste de actividad a mediados de esa década hizo que durante
dos afios consecutivos (1994 y 1995) este diferencial se volviera negativo®. Posteriormen-
te, el comportamiento de este diferencial en Espafa ha sido coherente con la relacién que
existe entre ambas variables para el resto de paises del area, si bien la mayoria de las ob-
servaciones tiende a situarse por encima de la recta de regresion, lo cual sugiere, por un
lado, que el diferencial de inflacién de medio plazo entre ambos tipos de productos ha sido
algo mas elevado en el caso de Espafa y, por otro, que la presion de la demanda en Es-
pafia también ha sido mayor.

Un factor adicional que puede contribuir a la existencia de diferenciales de inflacion
entre paises que pertenecen a un area monetaria comun es el que se deriva de la combina-
cion 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. Asi, Andrés et al. (2008) muestran como los paises que presentan un
mayor nivel de competencia en sus mercados tienen menor grado de rigidez real en la infla-
cion, con lo que, ante un shock de demanda expansivo, la inflacion tendera 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 acor-
des con sus determinantes fundamentales. De la misma forma, cuanto menor sea la inercia
nominal en la fijacion de los precios, mayor sera la reaccion de la inflacion ante una perturba-
cion expansiva por el lado de la demanda, ya que menor es la dependencia de los precios
respecto de sus condiciones pasadas.

En los ultimos afios, muchos investigadores han tratado de analizar si los paises del
area del euro difieren en estos aspectos, estimando las denominadas «nuevas curvas de Phillips».
Uno de los andlisis mas sistematicos fue realizado por Rumler (2005) en el contexto del grupo
de trabajo Inflation Persistence Network (IPN) creado por el Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales para analizar este tipo de cuestiones y dilucidar cdmo podia afectar a la instrumentacion
de la politica monetaria del area. Los principales resultados obtenidos aparecen en el grafi-
co 4.2.3. En este grafico, el grado de sensibilidad de la inflacion a las condiciones reales de la
economia (es decir, la inversa del grado de rigidez real) se identifica con el parametro que
multiplica a los costes marginales de produccion, mientras que la inercia nominal corresponde
al parametro que multiplica a la inflacion del periodo inmediatamente anterior. Como se puede
apreciar, Espafa es, con la Unica excepcion de Francia, el pais que presenta una mayor sen-
sibilidad de la inflacion a las condiciones reales de la economia, lo cual sugiere que existe
mayor grado de competencia en los mercados de producto, tal y como se comprueba en

8. Podria argumentarse que los precios de los bienes industriales no energéticos en el IAPC también tienen un elevado
componente no comerciable, ya que incluyen los margenes de comercializacion de los productos y el comercio ni se
importa ni se exporta (practicamente). Por ello, este mismo ejercicio se repitié normalizando con los precios industriales
de los bienes de consumo, obteniéndose unos resultados cualitativamente similares. Se prefirié dejar los resultados con
el IAPC, dado que estas series se obtienen con una metodologia comun para todos los paises considerados. 9. Un
ajuste semejante en las dos Ultimas décadas solo ha sido observado en Alemania, con ocasién del proceso de reunifi-
cacion (1990 y 1991), y en Finlandia, después de la desintegracion de la Unidn Soviética (1994 y 1995).
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GRADO DE SENSIBILIDAD REAL E INERCIA NOMINAL DE LA INFLACION GRAFICO 4.2.3
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FUENTE: Rumler (2005).

CUOTAS DE EXPORTACION GRAFICO 4.2.4
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FUENTES: Eurostat, Fondo Monetario Internacional, Instituto Nacional de Estadistica
y Banco de Espana.

Estrada (2008). Ademas, Espanfa es el pais que presenta menor inercia nominal. Esto implica
que, 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 Espafna 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 in-
mediata. El grafico 4.2.4 muestra que entre 1999 y 2007, a pesar del deterioro experimentado
en el tipo de cambio real, la cuota de exportaciones mundiales de Espafa se ha mantenido
estable, a diferencia de la reduccion experimentada por Estados Unidos (4 pp) o los tres gran-
des de la UEM (méas de 2 pp)'°. Debe tenerse en cuenta, no obstante, que la cuota de expor-

10. En concreto, en Alemania se ha mantenido la cuota, pero se ha reducido en ltalia (0,7 pp) y, sobre todo, en Francia
(1.5 pp).
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SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) DE FINANCIACION SECTORIAL GRAFICO 4.2.5
Porcentaje sobre el PIB
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tacion espanola en los mercados mundiales es relativamente reducida para los estandares
internacionales, una vez que se controla por su tamafo, de modo que Espafia deberia aspirar
a aumentar significativamente su participacion en el comercio mundial.

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 ex-
tranjeros se introducen en nuestra economia. Desde esta 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. Esto no resulta sorprendente de acuerdo con las estimaciones de
los cuadros 4.2.2 y 4.2.3, donde se puede comprobar que la inflacion de los productos fabri-
cados en el interior continud siendo mas elevada que la de los productos importados.

A estas tendencias hacia el deterioro del saldo comercial en presencia de presiones
de demanda se han venido a afadir otras transformaciones que también han tendido a incre-
mentar las necesidades de financiacion de la nacién. Tal es el caso de la reduccién del saldo
turistico, de que, como consecuencia de la inmigracion, Espafa haya pasado de ser un re-
ceptor 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 financia-
cidn 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 habian prome-
diado cifras alrededor del 3% (véase grafico 4.2.5).

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 contribuyd a aminorarlas, al haber alcanzado sucesivos superavits entre 2005 y 2007.
Aunque la evolucidn 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 ex-
pansién excesiva del sector inmobiliario’", mientras que el gasto publico continué mostrando

11. Véase De Castro et al. (2008).
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CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS GRAFICO 4.2.6
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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 re-
gistraron 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 poblacidn (actualmente supera el 5% del PIB). En cambio, las Administraciones
Autonodmicas y Locales incluso asumieron mayores obligaciones de gasto corriente, financia-
das con este aumento temporal de los ingresos.

La financiacion del déficit exterior no habia sido problematica hasta el desencadena-
miento de las crisis financieras internacionales. Las primas riesgo-pais habian desaparecido
en la practica y Espafa obtenia mas financiacion de la que necesitaba para cubrir sus nece-
sidades internas. De hecho, las empresas espafolas pudieron aprovechar las facilidades de
financiacion para avanzar en su internacionalizacion, sobre todo en relaciéon con las oportuni-
dades que surgieron en Latinoamérica como consecuencia de la privatizacion de antiguos
monopolios estatales. En efecto, como se puede apreciar en el grafico 4.2.6, Espafa paso de
ser un pais receptor neto de inversion extranjera directa a ser un inversor neto.

Los cuantiosos recursos necesarios fueron captados mediante flujos de inversion
en cartera y de otra inversion, atraidos principalmente por las instituciones financieras es-
pafolas mediante la emision de cédulas hipotecarias y otras formas simples de titulizacion
hipotecaria a plazos relativamente largos y sin los problemas de riesgo moral implicitos en
las titulizaciones complejas. El funcionamiento de este esquema ponia de manifiesto la
inexistencia de restricciones financieras externas cuando se forma parte de una unién mo-
netaria, donde lo0 que cuenta es la confianza crediticia de los tomadores de fondos, sin in-
terferencia de factores de riesgo derivados directamente de la situacion de los equilibrios
macroeconomicos del pais. La ausencia de dicha restriccion no significaba, sin embargo,
que el desequilibrio externo careciese de significado ni que la voluminosa necesidad de fi-
nanciacién externa no representase un factor de potencial vulnerabilidad. El déficit exterior
reflejaba unos determinantes de la generacion de rentas y de las decisiones de gasto que
suponian una tendencia creciente al endeudamiento que solo podia satisfacerse en el exte-
rior y que representaban riesgos para su sostenibilidad y hacian a la economia particular-
mente sensible al clima de los mercados financieros internacionales. La coincidencia del
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COMPOSICION DEL PIB POR EL LADO DEL GASTO CUADRO 4.2.4
Porcentaje promedio

Inversion en otras Saldo de la balanza

Consumo privado Inversion en equipo Inversion en vivienda ) )
construcciones comercial

1990-1998 1999-2007  1990-1998 1999-2007  1990-1998 1999-2007  1990-1998 1999-2007 1990-1998 1999-2007

Estados Unidos 67,4 70,3 6,8 9,6 4,4 4,8 5,2 4,5 -0,9 -4,7
UE 3 (a) 58,3 58,2 7,0 7,7 6,1 55 5,9 5,1 0,4 1,5
Area del euro 12 58,4 57,7 7,0 8,1 5,8 5,7 5,9 55 0,5 1,1
Espana 60,1 59,9 6,4 8,0 5,0 6,8 8,1 7,7 -1,2 -5,8

FUENTES: Eurostat y AMECO.

a. El agregado UE 3 incluye Alemania, Francia e ltalia.

ajuste de la economia espanola con el surgimiento de una grave crisis financiera internacio-
nal habria de agravar, a niveles que dificilmente se podian haber previsto, la trascendencia
potencial de estos riesgos.

4.2.2 LA EVOLUCION DEL SECTOR INMOBILIARIO

Uno de los factores fundamentales en el crecimiento de la actividad econémica durante la
dltima 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. Como
se puede apreciar en el cuadro 4.2.4, los recursos dedicados a la inversion en vivienda au-
mentaron en casi 2 pp en Espafia, 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 infraestruc-
turas. En el caso espafol, aunque también se ha hecho un considerable esfuerzo en inversion
productiva y, en los Ultimos afos, en infraestructuras, esto no ha sido suficiente para con-
trarrestar la reasignacion de recursos hacia actividades no comercializables, lo que tuvo como
contrapartida el enorme aumento del déficit comercial y, consecuentemente, del endeuda-
miento 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 sig-
nificativa del saldo positivo de la balanza comercial del conjunto del area del euro y, sobre
todo, 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 implicé, como ya se ha visto, una notable reduccion de los tipos de interés y un au-
mento de la disponibilidad de los fondos prestables, que facilitaron el acceso a la vivienda a
colectivos anteriormente excluidos e impulsaron las adquisiciones de segundas residencias.
El dinamismo crediticio resultd especialmente intenso en sectores, como la construccién, en
los que es mas facil proporcionar un activo como colateral [véase Arce, Campa y Gavilan
(2008)]. Esto generd un aumento de la actividad constructora y, consecuentemente, una ex-
pansion de la demanda de empleo, para la que Espafha contaba con una considerable reser-
va procedente de la alta tasa de paro y la baja tasa de actividad, que permitié que dicha de-
manda fuera inicialmente satisfecha con trabajadores nativos. Muy pronto, sin embargo, el
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IMPORTANCIA DE LA INVERSION EN VIVIENDA GRAFICO 4.2.7
Porcentaje sobre el PIB
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA GRAFICO 4.2.8
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FUENTES: Ministerio de Vivienda y Banco de Espana.

dinamismo del empleo desencadend, como ya se ha visto, un intenso aumento de la inmigra-
cidén, que habria de realimentar la demanda de servicios residenciales.

Sin embargo, aun a pesar de que la oferta reacciond rapidamente (en el grafico 4.2.7
se observa como el peso de la inversidon en vivienda sobre el PIB comenzé a aumentar de
forma sostenida desde mediados de los afios noventa), no fue suficiente para evitar que se
produjera una notable escalada de los precios de la vivienda a partir de 1999 (véase grafi-
co 4.2.8). De esta forma, la vivienda se volvié uno de los activos mas rentables y atractivos, 1o
que estimuld su demanda por motivos de inversion y llevd a una expansion excesiva del sec-
tor. En concreto, en su momento mas algido se llegaron a iniciar mas de 800.000 viviendas al
ano, 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 es-
pecialmente elevada [Bover y Jimeno (2007)]. Todo ello llevd a que el peso de la inversion en
vivienda sobre el PIB se situara mas de 1,5 pp por encima del observado en el area del
euro.
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Aunque los fundamentos demograficos y las ventajas de Espafa para la localiza-
cion de segundas viviendas de no residentes proporcionan un sdlido soporte para la de-
manda futura de viviendas, la fuerte expansion inmobiliaria en condiciones particularmente
laxas termind generando importantes excesos, tanto en sobrevaloracién de precios como
en sobreproduccion. Dados el largo plazo de produccion de estos activos y los fallos de
informacion existentes en este mercado, la expansion se prolongd incluso cuando los de-
terminantes a corto plazo ya habian empezado a erosionar el atractivo de la adquisicion de
viviendas. Asi, las viviendas terminadas habrian de alcanzar el maximo histérico cuando la
demanda se habia inhibido drasticamente ante la percepcion generalizada de la necesidad
de un ajuste tras un periodo tan excepcionalmente largo e intenso de expansion. Una per-
cepcion que se vio agravada por la coincidencia con una crisis financiera internacional que
hundia sus raices en los excesos del mercado inmobiliario norteamericano. El resultado fue
la acumulacion de un elevado exceso de oferta, que habria de presionar hacia la correc-
cién de la sobrevaloracion alcanzada. El ajuste de los precios de la vivienda inicié el cam-
bio de tendencia en Espana un afio antes que en Estados Unidos o que en el area del euro
(si bien se partia de niveles muy superiores), aunque la correccion de la sobrevaloracion se
esta produciendo siguiendo una pauta menos pronunciada, reflejando las grandes diferen-
cias existentes en las caracteristicas y fundamentos de los respectivos mercados inmobi-
liarios (véase grafico 4.2.8).

La intensidad del desequilibrio acumulado en el sector inmobiliario termind convir-
tiéndose en el desencadenante principal del ajuste y de las tendencias recesivas que habrian
de propagarse al conjunto de la economia espariola.

4.2.3 EL ENDEUDAMIENTO DE FAMILIAS Y EMPRESAS

La evolucion del crédito de las familias y empresas espafiolas 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 espafnola 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. Buena parte del
crecimiento del crédito estaba dedicado a la compra de activos inmobiliarios, que resultaban muy
atractivos en las nuevas condiciones macroeconémicas y financieras, 1o que generd un fuerte
incremento de los precios de la vivienda y de la actividad en el sector de la construccion residen-
cial. 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 especial-
mente elevado a partir de la entrada en la UEM. Como se observa en el grafico 4.2.9, desde 1995
la ratio de deuda sobre renta bruta disponible ha mostrado una tendencia creciente, que se
acentua a partir de 1999. A mediados de esta década, Espana alcanzaba una tasa de endeuda-
miento superior a la media de la UE, pero todavia inferior a la de Estados Unidos y a la del Reino
Unido.

La disponibilidad de datos microeconémicos sobre renta, deuda y riqueza de las fami-
lias permite analizar con mas detalle la extension del crecimiento del endeudamiento. En el grafi-
co 4.2.10 se presentan para Espafa, Italia y Estados Unidos, paises en los que existe este tipo
de datos, la ratio de deuda sobre riqueza bruta en funcion del percentil de renta de los hogares.
En relacion con Espana se observan dos hechos relevantes. En primer lugar, el crecimiento de la
deuda entre 2002 y 2005 es de una magnitud similar a la de la riqueza, por lo que apenas hay
variacion en la ratio citada. En segundo lugar, las deudas de los hogares espafioles suponen,
para el hogar endeudado mediano, una proporcion baja de sus activos, aunque algo por encima
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RATIO DE DEUDA SOBRE RENTA BRUTA DISPONIBLE DE LOS HOGARES GRAFICO 4.2.9
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

RATIO DE DEUDA-RIQUEZA BRUTA DE LOS HOGARES GRAFICO 4.2.10
Por percentiles de renta

ESPANA 2002 m— ESPANA 2005
ITALIA 2002 ITALIA 2006
s ESTADOS UNIDOS 2001 ESTADOS UNIDOS 2004

100
80

60
40 \
20 xx

\

0-20 20-40 40-60 60-80 80-90 90-100
PERCENTILES DE RENTA

% DE RIQUEZA BRUTA

FUENTES: Banco de ltalia, Reserva Federal de Estados Unidos y Banco de Espaiia.

de la observada en ltalia, pero por debajo de Estados Unidos, si bien estas diferencias se acen-
tUan para los hogares en la parte baja de la distribucion de la renta'.

Por lo que se refiere a la evolucion del endeudamiento de las empresas, igualmente
se observa un crecimiento muy rapido, en este caso asociado a un fuerte crecimiento de la
inversion en bienes de equipo y en inmuebles y a la compra de activos en el extranjero, como
parte de un proceso de internacionalizacion de las grandes empresas espafolas. El grafi-
co 4.2.11, que muestra la ratio de deuda como porcentaje de la suma del excedente bruto
de explotacion y de los ingresos financieros del conjunto de las sociedades no financieras
espanfnolas, sugiere que, en este caso, el crecimiento del endeudamiento sigue una tendencia
parecida a la observada justo antes de la entrada en la UEM y se acelera solo después de
2004.

12. Las discrepancias en los niveles de esta ratio entre paises son, en parte, el resultado de diferencias en la composi-
cion del endeudamiento, en particular el elevado peso de los activos inmobiliarios en la cartera de riqueza de las familias
espafiolas y la importancia de los créditos destinados a financiar inversion en educacion en Estados Unidos [véase Bover
(2005 y 2008)].
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DEUDA DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS SOBRE EXCEDENTE GRAFICO 4.2.11
BRUTO DE EXPLOTACION
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

Como en el caso de las familias, las expectativas de crecimiento de la actividad y de
expansion en el extranjero y la significativa reduccion en el coste de la financiacion explican
buena parte de la evolucion del crédito a las empresas no financieras. A este respecto, Mar-
qués, Nieto y Del Rio (2005) estiman una elasticidad del crédito con respecto a la actividad
que se asemeja al valor estimado para otros paises. Sin embargo, sus estimaciones sugieren que
la semielasticidad del crédito a las empresas no financieras con respecto al tipo de interés es
mas elevada. Este resultado puede estar relacionado con los cambios que la introduccién del
euro han impulsado en los mercados de capitales europeos, que han llevado a un aumento
del peso de las emisiones de deuda en el pasivo de las entidades financieras europeas [véan-
se, por ejemplo, Hartmann et al. (2003), De Bondt (2002), y Rajan y Zingales(2003)] y, por
tanto, a que el crédito sea mas sensible al coste de la financiacion.
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5 Una valoracion de los desequilibrios: la sustitucion intertemporal del consumo

Para conocer en qué medida la evolucién 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 ejerci-
cio de simulacién basado en un modelo disefiado para una economia pequefa, 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 eco-
nomia recurre al ahorro como forma de mantener un patron de consumo estable a lo largo
del tiempo.

En el capitulo 2 del Informe Anual, 2006 del Banco de Espafa, ya se presentd una
primera aproximacion a esta cuestion, sin tener en cuenta el sector inmobiliario. Los resul-
tados ya indicaban que el incremento observado del endeudamiento durante este periodo
solo podia justificarse, segun este enfoque, con unas expectativas de crecimiento muy
optimistas, ya que suponian la continuidad de un dinamismo que sobrepasaba el creci-
miento potencial de la economia espafiola. De hecho, las expectativas en que se habian
fundamentado las decisiones de gasto y endeudamiento solo tenian sentido en caso de
que la convergencia real con los niveles de renta de los paises mas avanzados de la zona
progresase con rapidez. En esta ocasion, dicho modelo estandar se extiende para incor-
porar explicitamente el sector inmobiliario. Asi, se consideran dos sectores en la econo-
mia: uno dedicado a la produccion de bienes de consumo, que son comerciables interna-
cionalmente y no duraderos, y otro dedicado a la produccién de propiedades inmobiliarias,
que son bienes no comerciables internacionalmente, pero duraderos. En cada sector hay
una empresa representativa que contrata empleo y toma decisiones de inversion de mane-
ra competitiva.

El hogar representativo de la economia obtiene utilidad de los bienes de consumo (C)
y de las viviendas (H), puede acceder al mercado internacional de capitales al tipo de interés
exogeno r, y dispone de una unidad de tiempo que proporciona de forma inelastica al merca-

do de trabajo, recibiendo un salario w. En concreto, el agente resuelve el siguiente problema
de optimizacién intertemporal:

max EtiBS"wcs,Hs)

s=t

sujeto a
Cs+ Ps Hsﬂ +Qs+1 :Ws+(1 +rs)Qs+ps(1 _SH) HS_TS Vs>t

donde Qg denota la riqueza financiera del agente al principio del periodo s, T denota los im-
puestos que debe pagar al gobierno y 8 recoge la tasa de depreciacion de las viviendas.

Por su parte, la empresa representativa que opera en el sector de bienes de con-
sumo trata de maximizar el valor presente descontado de su flujo de beneficios esperado
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y, para ello, debe invertir (1) y contratar a trabajadores (L). Por tanto, su problema consisti-
ra en:

2

2 2
Lcs Yo los
G5 4| wylg -1+ el s 4] |
(LCST j oo 2 |Cs—1 e

| & 1 Mo
ma M — | |F(Kpg L) —| 1+ —==
Xa;[i=‘*‘1+ﬁJ (KesiLes)

sujeto a
Kess1 = (1 — Ska) Kos + los Vs>t

donde 8¢ denota la tasa de depreciacion del capital en este sectory pc y y¢ proporcionan una
medida de los costes de ajuste a los que debe hacer frente la empresa cuando quiere ajustar
su nivel de empleo e inversion, respectivamente.

La empresa representativa que opera en el sector inmobiliario resuelve un problema
similar al anterior, salvo porque esta empresa, ademas de emplear trabajo y capital, también
debe adquirir en el mercado tierra (U) al precio py:

2 2
NI iy [ Ly Y[
max E Y| T —— | [F(Ki, L, Upgg) = [ 14+ S —H — 1| gl — | 122 H 1) Tl —pygU
Etst[lt*'”*'rj} ( Hss=Hs Hs) 2 [LH3—1 ] s—Hs 2 |Hs—1 Hs ~PusYHs

sujeto a
Khse1 = (1 — Sr) Kt + I Vs2t

El modelo se completa con las ecuaciones de vaciado de los mercados de trabajo,
viviendas y suelo.

Dadas unas sendas futuras para los tipos de interés y para la productividad de los
dos sectores de la economia y la mayor preferencia de los hogares por poseer una vivienda,
este modelo permite analizar de forma conjunta el comportamiento a lo largo del tiempo
de las familias, en términos de consumo y ahorro, y de las empresas, en términos de em-
pleo e inversidn, asi como de los precios de la vivienda y del saldo de la balanza por cuen-
ta corriente. De esta manera, el modelo permite determinar en qué medida la expansion
reciente en Espafna del endeudamiento y del sector inmobiliario puede explicarse como
una consecuencia de los impulsos y perturbaciones acontecidos a partir de la entrada en
la UEM.

El cuadro 5.1 presenta los resultados del gjercicio realizado (los detalles sobre la ca-
libracion del modelo y las caracteristicas de las sendas de poblacion y de tipos de interés
supuestas estan en el Apéndice). Como se puede observar, el modelo reproduce bastante
bien las caracteristicas mas destacadas del periodo de expansion: ante la evolucion de los
tipos de interés y el crecimiento demografico (véanse graficos A.1 y A.2), el endeudamiento
exterior se incrementa y se produce una expansion inmobiliaria: la riqueza inmobiliaria y los
precios de la vivienda aumentan, como también lo hace el peso del sector de la construccion
en términos tanto del PIB como del empleo. El modelo también predice un aumento de las
tasas de inversion en ambos sectores. Segun estos resultados, los principales cambios regis-
trados se han producido en la direccidon que cabria haber esperado como consecuencia del
comportamiento de los determinantes fundamentales.
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SIMULACIONES CUADRO 5.1

DATOS MODELO

Deuda externa/PIB (2007) -78% -70.1%
Balanza por cuenta corriente/PIB (2007) -9.6% -4.9%
Riqueza inmobiliaria/PIB (dic2004) 509% 393%
A Precio vivienda (dic1998-dic2007) 105.8% 57.2%
A Peso de la construccion en el PIB (1998-2007) 4.3pp 4.26pp
A (Inversion/PIB) (1998-2005)

Construccion 0.7pp 0.41pp
Resto de la Economia 5.47pp 0.28pp
A Peso del empleo en la construccion (1998-2007) 2.87pp 1.90pp

Sin embargo, las predicciones cuantitativas del modelo sobre las variaciones de es-
tas variables son algo menores que los datos que realmente se han observado en la econo-
mia espafnola durante la primera década de funcionamiento de la UEM. Asi, tanto el stock de
la deuda externa como el déficit de la balanza por cuenta corriente en 2007 han alcanzado
niveles significativamente mayores que los que se pueden justificar suponiendo que los agen-
tes nacionales reaccionan de forma dptima y racional a las nuevas condiciones de crédito y
de crecimiento derivadas de la entrada en la UEM, segun esta version calibrada del modelo de
sustitucion intertemporal del consumo. El endeudamiento exterior ha ido mas alla de lo que
explica el modelo, aunque la desviacion esta en el entorno del 10%. En el caso del precio de
la vivienda, el modelo calibrado es capaz de explicar solo un 55% del precio realmente obser-
vado, de manera que, aun teniendo en cuenta las limitaciones con las que un modelo de es-
tas caracteristicas puede aproximar las valoraciones de activos, indica la presencia de un
componente de sobrevaloracidn no muy diferente del que estimaba otra clase de modelos
disefados especificamente para estimar la contribucion de los determinantes de la evolucion
de los precios inmobiliarios. Por ejemplo, Ayuso y Restoy (2006) estimaban a principios de la
década una diferencia entre el precio observado de la vivienda y su «valor fundamental» en
alrededor del 30%. Finalmente, por lo que respecta a la reasignacion de recursos productivos
hacia el sector de la construccion, el modelo también permite identificar una expansion exce-
siva del sector inmobiliario, ya que solo posibilita racionalizar incrementos de la tasa de inver-
sion y del empleo en el sector de la construccion del orden del 60%-66% de los realmente
observados.

Con todas las cautelas que cabe aplicar a un gjercicio cuantitativo de esta naturaleza,
Sus resultados sugieren que el incremento del endeudamiento de las familias y de las empre-
sas Yy la expansion inmobiliaria experimentados por la economia espafiola durante los prime-
ros ahos de la UEM son fendmenos ligados a las nuevas oportunidades creadas por la perte-
nencia a una union monetaria. En definitiva, como indica este modelo, no deberia resultar
sorprendente que, en un contexto de mayor accesibilidad al crédito, bajos tipos de interés y
expectativas de crecimiento de las rentas futuras, alentadas por un proceso de intensa crea-
cion de empleo, las familias y las empresas espafiolas recurrieran a incrementar su endeuda-
miento. Tampoco es extrafio que buena parte de ese endeudamiento se dirigiera hacia la
adquisicion de activos inmobiliarios, dado que la formacion de nuevos hogares se incrementé
notablemente y la disponibilidad de crédito fue mayor para la adquisicion de este tipo de ac-
tivos. No obstante, parece que un exceso de optimismo sobre la generacion futura de rentas
produjo simultdneamente un endeudamiento excesivo y un crecimiento de los precios de la
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vivienda por encima del que, segun la calibracion de este modelo de sustitucion intertemporal
para la economia espafiola, hubiera resultado compatible con las sendas realizadas de tipos
de interés y de crecimiento econémico. Todo ello, ademas, repercutid en una asignacion de
recursos productivos en el sector de la construccion excesiva en relacion con lo que este
modelo permite justificar.

La entidad y la magnitud de los excesos identificados a través de este ejercicio ha-
clan inevitable que la economia espafiola entrara en un proceso de ajuste que enderezara el
comportamiento del endeudamiento, la dinamica de los precios de los activos inmobiliarios
y la asignacion de recursos en este sector hacia sendas sostenibles. El alcance y la intensi-
dad de dicho ajuste se encontraban rodeados de gran incertidumbre, al tener que realizarse,
por primera vez, bajo las restricciones especificas de la pertenencia a la UEM. Se contaba
con la existencia de algunos factores de soporte derivados de las transformaciones estruc-
turales abordadas por la economia espafiola en su transito hacia un régimen de estabilidad
macroecondomica que permitiesen suavizar sus posibles consecuencias. Sin embargo, des-
afortunadamente, una vez iniciado este proceso de ajuste hacia principios de 2007, la crisis
financiera internacional varié sustancialmente el escenario econémico internacional, hacien-
do aun mas dificil y costosa la reconduccion de los desequilibrios acumulados durante la
expansion.
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6 Lacrisisy 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 in-
tensifico, alcanzandose tasas de crecimiento del PIB negativas durante el segundo semestre
de dicho afio, iniciandose con ello una fase de recesion en un clima internacional globalmente
contractivo y dominado por unas tensiones financieras excepcionales. El cambio drastico del
panorama econdmico responde, por una parte, a la inevitable correccion de los desequili-
brios generados durante la expansion, pero, por otra, a las excepcionales condiciones en las
que se esta teniendo que realizar el ajuste. A continuacion, se describe el origen del proceso
en el que esta inmersa la economia espafola y se destacan los principales elementos inter-
vinientes.

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 externo y se debe a la
incidencia de las sucesivas turbulencias financieras internacionales que se desatan a partir de
julio de 2007.

Por lo que se refiere al origen interno de la crisis, el ejercicio presentado en el apar-
tado 5 es suficientemente ilustrativo. La mayor disponibilidad de crédito, facilitada por la
pertenencia en la UEM, y las expectativas excesivamente optimistas en relacion con el cre-
cimiento 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
dinamica 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 des-
equilibrios 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 esce-
nario 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 espafnola, aungque no
estaba 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 endeu-
damiento y al exceso de inversion inmobiliaria. Asi, el desarrollo de la crisis financiera ha in-
tensificado, 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.
El agravamiento de la crisis financiera en el Ultimo trimestre de 2008 afiadio fuertes perturba-
ciones contractivas sobre la confianza de los consumidores y de las empresas, y endurecid
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PIB PER CAPITA GRAFIC0O 6.1.1
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y restringid las condiciones de acceso al crédito de unos agentes fuertemente dependientes
de la financiacion ajena. Ademas, el caracter global de la recesion ha privado a la economia
espanola del soporte de la demanda exterior con el que en condiciones normales habria
podido contar para suavizar el impacto del necesario ajuste de la demanda interna sobre el
crecimiento.

Ante la intensidad que esta alcanzando la fase recesiva, tiene interés analizar las si-
militudes y diferencias que presenta este proceso respecto a otros episodios en los que el
dinamismo de la actividad también se resintid de forma significativa. Para realizar dicha com-
paracion se han seleccionado como referencias otras dos etapas durante los Ultimos 30 afos
en las que el PIB llegd a reducirse en algunos trimestres (entre 1979 y 1981, y alrededor del
afo 1993). Como se suele hacer en este tipo de estudios, en los graficos que aparecen a
continuacion se compara el crecimiento anual registrado por determinadas variables relevan-
tes desde el trimestre en que se alcanzé un maximo ciclico en el PIB en cada etapa seleccio-
nada (primer trimestre de 1978, cuarto trimestre de 1990 y cuarto trimestre de 2006) hasta 20
trimestres mas adelante.

El grafico 6.1.1 muestra el crecimiento del PIB per capita en los tres periodos seleccio-
nados; en este caso, se utiliza la poblacion como variable de normalizacion, ya que este es un
determinante basico del potencial de crecimiento de una economia, y se observa que, mientras
que afinales de los anos setenta su ritmo de aumento era ligeramente superior al 1%, a principios
de los afios noventa se habia reducido a solo un 0,1% y en los tres Ultimos afos considerados
repuntd hasta alcanzar casi el 2%. Como se puede apreciar en este grafico, las dos recesiones
completas que se han considerado presentan tanto una intensidad distinta como una duracion
diferente. Asi, a finales de los afios setenta el PIB per capita se redujo algo mas del 1% solo en
cuatro trimestres, que, ademas, distaban entre si casi dos afios. En cambio, a principios de los
anos noventa la actividad llegd a caer casi un 2% en algun trimestre, pero el repunte del PIB per
capita comenzod a consolidarse solo un afio y medio después de iniciado el proceso de ajuste.
Hasta el tercer trimestre de 2008, la intensidad del proceso de recesion parecia asemejarse en
mayor medida a la de principios de los afos noventa, aunque en el cuarto trimestre de ese afno
se produjo un marcado desplome. Ademas, existen elementos que apuntan a que su duracion
podria ser mas dilatada, habida cuenta de que muchos de los elementos que permitieron que en
el afo 1995 la actividad ya presentara ritmos de crecimiento significativos (ganancia de compe-
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INVERSION EN VIVIENDA PER CAPITA GRAFICO 6.1.3
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titividad de nuestras exportaciones, crecimiento mundial y abundante disponibilidad de recursos
financieros) dificiimente van a estar presentes en la actualidad.

Pasando a los distintos componentes del gasto agregado, en los graficos 6.1.2 y
6.1.3 aparece la evolucidn comparada del consumo privado per capita y de la inversion en
vivienda, también normalizada por la poblacion. En este caso, las diferencias entre los distin-
tos episodios son mucho mas acusadas. En concreto, el ajuste en el consumo privado esta
siendo mucho mas intenso en 2007 y 2008; de hecho, ya en el segundo trimestre de 2008
comenzd a retroceder cuando se compara con el mismo periodo del ano precedente. Este
comportamiento parece una consecuencia légica del elevado nivel que habia alcanzado el en-
deudamiento de los hogares, de la crisis financiera que afecta a la economia global y del ajuste
en el precio de los activos financieros, que redujo significativamente la riqueza de las familias. En
cambio, en los aflos noventa el ajuste del consumo privado fue en linea con el observado en el PIB,
por lo que debid responder en mayor medida al comportamiento de la renta disponible v, a fina-
les de los anos setenta, el ajuste del consumo privado se retrasd hasta el ano 1981, precisamente
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TASA DE INVERSION EN EQUIPO GRAFICO 6.1.4
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cuando se produjo el segundo choque de los precios del petrdleo, que erosiond significativamen-
te el poder adquisitivo de los agentes.

Si existe un nexo comun en estas tres recesiones, es el que se observa en la inversion
en vivienda, si bien este no siempre viene precedido de una expansion significativa; de hecho,
en los afos setenta la inversion residencial ya venia retrocediendo desde 1975. En la actuali-
dad, esta variable tardd inicialmente mas en reaccionar que en los aflos noventa, si bien en los
cuatro Ultimos trimestres el desplome ha sido tal, que ya acumula una reduccion 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 exis-
te 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 nimero de promocio-
nes sin acabar, ya que la acumulaciéon 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 geografica-
mente se concentran en provincias costeras, que no son las zonas donde se demandaran en
el futuro primeras residencias.

Los graficos 6.1.4 y 6.1.5 muestran la tasa de inversion en bienes de equipo (es decir,
la ratio entre la inversion en bienes de equipo vy el PIB) y el crecimiento de la tasa de empleo
(es decir, el crecimiento del empleo menos el de la poblacion, que se puede considerar una
aproximacion a la inversa de la tasa de desempleo). Como se puede apreciar, la financiacion
que ha captado la economia espafola en estos Ultimos afios no se ha dedicado exclusiva-
mente a la construccion de viviendas, sino que también ha elevado notablemente el esfuerzo
inversor en bienes de equipo, que son mucho mas productivos. De hecho, en comparacion
con la primera mitad de los afios noventa, la tasa de inversion en bienes de equipo es 2 pp
superior, y 4 pp mas que a finales de los afos setenta. Ademas, la resistencia de la inversion
en equipo parece ser mucho mayor, al menos inicialmente; en efecto, en los nueve primeros
trimestres de desaceleracion de la economia, la tasa de inversion incluso ha aumentado lige-
ramente, a diferencia de lo ocurrido a principios del nuevo milenio o de los afios noventa. De
todas formas, las perspectivas no son favorables, dado que esta variable es muy sensible a
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TASA DE EMPLEO GRAFICO 6.1.5
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SALDO COMERCIAL EN TERMINOS REALES GRAFICO 6.1.6
Porcentaje sobre el PIB
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las expectativas de los empresarios y depende en gran medida de la financiacion ajena, pre-
cisamente donde se concentra la crisis global. Por lo que respecta a la tasa de empleo, el
proceso de pérdida de dinamismo —e incluso de reduccion en los tres ultimos trimestres—
no parece ser mas intenso que el de los afnos noventa, si bien a finales de 2008 se produjo
una acentuacién notable. La comparacion con lo ocurrido en los afios setenta es mucho mas
compleja, ya que entonces el ajuste del empleo ya venia produciéndose desde mucho antes,
debido a las transformaciones estructurales que estaba experimentado nuestra economia
(el definitivo abandono del campo), en combinacién con el aumento del precio del petrdleo,
que convirtid en obsoletas algunas actividades, y el cambio de régimen politico, que supuso
el fin del intercambio entre paz social y estabilidad laboral.

En cualquier caso, el rasgo diferencial que mejor sintetiza los excesos incurridos por
la economia espafola en la ultima fase aparece en el grafico 6.1.6, que recoge la evolucion
del saldo de la balanza comercial en términos reales, en porcentaje sobre el PIB, en las eta-
pas seleccionadas. Como se puede apreciar, en la primera mitad de los ahos noventa se
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partia de un déficit comercial que llegd a alcanzar el 4% del PIB, pero, tras la fuerte desace-
leracidn de la actividad y la devaluaciéon de la peseta —que, a diferencia de lo ocurrido en
otros ajustes cambiarios, fue muy exitosa y permitio registrar unas notables ganancias de
competitividad—, se alcanzé una situacion de equilibrio exterior que durd hasta practica-
mente mediados de 1998. Por su parte, a finales de los anos setenta, el saldo de la balanza
comercial estaba practicamente equilibrado; sin embargo, esto era consecuencia de las
serias dificultades que tenia la economia espafiola para atraer fondos externos, dados los
problemas de confianza que suscitaba la delicada coyuntura politica y econémica. Prueba
de estas dificultades es que, a pesar de este equilibrio exterior, se tuvo que devaluar la pe-
seta en 1982, lo cual redundd en un aumento del superavit de los intercambios con el exte-
rior. En cambio, 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 espafnola en estos
afos ha sido mucho mas elevado de lo que reflejan los célculos 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.

Las dificultades para la sostenibilidad de este desequilibrio han aumentado conside-
rablemente, incluso a corto plazo, como consecuencia de los obstaculos existentes para su
financiacion en unas condiciones razonables, dada la naturaleza de la crisis global. Se han
hecho, por tanto, méas apremiantes las necesidades de un ajuste interno, mediante un ajuste
a la baja de los precios relativos (competitividad) o de las cantidades (renta real) o mediante
una combinacién de ambos. De hecho, en los dos Ultimos trimestres ya empezd dicho ajuste,
acentuandose drasticamente en el cuarto trimestre de 2008, cuando se desploma la inversion
en vivienda y el consumo privado y la inversion en bienes de equipo ya no pudieron resistir
mas. Aungue, a diferencia de lo ocurrido en los dos episodios anteriores, no se va a contar
con el recurso de la devaluacion del tipo de cambio como forma de reducir este desequilibrio,
existen dos elementos que van a hacer algo menos doloroso este ajuste: en primer lugar, el
significativo recorte de los tipos de interés a nivel mundial, que va a hacer que la carga de la
deuda exterior se reduzca en casi 2 pp respecto al PIB (la deuda bruta exterior espanola se
sitia alrededor del 80%); y, en segundo, lugar, la reduccion de los precios del petrdleo, que
suponen otros 2 pp sobre el PIB, ya que Espana utiliza intensivamente esta materia prima.
Todo lo cual no obvia la necesidad de una mejora duradera de la competitividad de la econo-
mia para establecer las bases de una recuperacion sostenida de la actividad, ya que ambos
elementos amortiguadores volveran a niveles mas elevados cuando el contexto internacional
mejore.

6.2 La naturaleza del ajuste de la economia espafiola

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 espafiola y al
papel que en el mismo desempefian la pertenencia a la UEM y los condicionantes estructura-
les derivados de las transformaciones experimentadas y las reformas instrumentadas. Las
caracteristicas especificas del proceso de ajuste dentro de una unién monetaria son bien
conocidas [véanse, por ejemplo, Blanchard (2001) y Muscatelli et &l. (2005)]. Cuando un pais
perteneciente a una unidn 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 infla-
cion 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 fijacién de precios y salarios que limiten la apreciacion del tipo de cambio
real.
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DEUDA PUBLICA GRAFICO 6.2.1
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En el caso espanol, la politica fiscal durante la expansion, aun cuando permitié una
cierta consolidacion fiscal y la consecucion de superavits presupuestarios, no fue suficiente-
mente contraciclica. En el grafico 6.2.1 se muestra la evolucion de la deuda publica en térmi-
nos del PIB en varios paises de la zona del euro. Como se puede observar, si bien es cierto
que en Espana se redujo significativamente, y en mayor medida que en otros paises europeos,
el mayor ahorro publico no fue suficiente para contrarrestar el fuerte incremento del endeuda-
miento de los agentes privados nacionales.

Asi, no fue hasta mediados de 2006 y, mas visiblemente, durante 2007 cuando la
demanda interna empezé a corregir su intenso crecimiento. Al principio, esta moderacion se
origind 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
generalizd y precipitd con rapidez por la concatenacion de los desequilibrios internos con la
crisis financiera global, de manera que el marco que define la posible contribucion de la poli-
tica 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 contrac-
cion, 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 soste-
nimiento de la demanda interna.

En esta linea, las orientaciones formuladas para abordar 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 espafol, en el
que se habia registrado un cierto superavit en las cuentas publicas durante el periodo de ex-
pansion y la tasa de endeudamiento del sector publico se habia reducido notoriamente, sumi-
nistraba, en principio, un cierto margen para impulsar el consumo y la inversién mediante
aumentos del gasto publico o reducciones de los impuestos. De hecho, dicho margen permi-
tio adoptar medidas fiscales expansivas de forma bastante temprana. Sin embargo, los efec-
tos presupuestarios de esas medidas han coincidido con la emergencia de un fuerte impacto
de la desaceleracion ciclica y, sobre todo, de la correccidn inmobiliaria sobre la recaudacion
impositiva, que han puesto de manifiesto una sensibilidad muy superior a la habitualmente
supuesta [véase De Castro et al. (2008)]. Con ello, el posible margen inicialmente existente
para el estimulo fiscal parece haberse agotado en lo sustancial. En cualquier caso, las posibi-
lidades de actuacion quedan enmarcadas dentro de las necesidades de preservar un horizon-
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te de estabilidad presupuestaria a medio plazo, ya que, sin dicha perspectiva, la acumulacion
de un déficit publico voluminoso puede convertirse en una rémora adicional para remontar la
fase recesiva, dado su posible impacto sobre la confianza y las primas de riesgo-pais que
pueden activar mecanismos ricardianos por los que los impulsos expansivos publicos queden
compensados por posibles efectos de desplazamiento del gasto privado.

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 espafola. En el
corto plazo, la salida de la crisis depende fundamentalmente de la normalizacién de los mer-
cados financieros y de la duracion e intensidad de la recesion econdémica internacional. Pero,
en un horizonte mas largo, una vez que se vaya restaurando la normalidad, el ajuste de la
economia espanola dependera basicamente de la existencia de una posicién 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 deci-
sivas 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 mdltiples dimensiones.
Por una parte, un mayor crecimiento de la productividad permite, para un crecimiento dado
de los costes de produccidn, una mayor contencion de la inflacién y, por tanto, una mejora del
tipo de cambio real y de la aportacion de la demanda externa a la generacion de valor afadi-
do, 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 ren-
tas futuras de las familias y empresas que hagan asumibles 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 formacién debe desempefar un papel destacado en la
absorcion de la apreciacion real, particularmente dada la lentitud con la que se pueden con-
seguir ganancias de productividad atribuibles a mejoras genuinas en la eficiencia de la econo-
mia 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 econdmicos 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 la expansion, puede aliviar sustancialmente la
intensidad y la duracion del ajuste, particularmente en lo que se refiere a la destruccion de
empleo, y contribuir significativamente a la recuperacion de la actividad y a la correccion del
déficit exterior.

En principio, un ajuste que descansa en gran medida en la mejora de la productividad
y en la contencion de la formacién de costes y margenes comporta dificultades de enverga-
dura. Afortunadamente, la economia espafola cuenta con algunos elementos derivados de
los cambios experimentados durante la Ultima década, que permiten pensar que un proceso
de ajuste de este tipo puede resultar en las condiciones actuales menos costoso de lo que
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podria haber sido en el pasado. Por una parte, la pertenencia a la UEM facilita el sostenimien-
to de un patrdon de estabilidad macroeconémica, basado en la politica monetaria comun 'y en
unas reglas de disciplina presupuestaria, que, aunque se puedan relajar temporalmente para
facilitar una respuesta fiscal a la situacion actual, reducen el riesgo de que se adopten medi-
das fiscales que pongan en peligro el sostenimiento de las cuentas publicas. Por otra parte,
el cambio demografico impulsado por la inmigracion y la definitiva incorporacion de la mujer
al mercado de trabajo no solo tienen consecuencias en relacion con la evolucion futura del
consumo Yy de la inversion, sino que también parecen haber favorecido un comportamiento
mas flexible del mercado de trabajo. A pesar de ello, persisten problemas estructurales en el
funcionamiento de algunos mercados, derivados de una regulacion que no favorece suficien-
temente la competencia y la flexibilidad requeridas, cuya solucién requiere reformas mas am-
biciosas.
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7 Conclusiones

La participacion de la economia espafiola en la UEM ha supuesto un gran logro desde el
punto de vista de la trayectoria histérica de los condicionantes macroeconémicos del cre-
cimiento. Con ello se ha culminado la consecucién del régimen de estabilidad necesario para
la modernizacion 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 econémica reciente y de un gran avance en el gra-
do de convergencia con los niveles de renta y bienestar de nuestra area econdmica de refe-
rencia. La experiencia, sin embargo, no ha estado exenta de limitaciones, que se han mani-
festado 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 espanola en la UEM ha estado
notablemente influida por la existencia de unas condiciones monetarias y financieras interna-
cionales considerablemente relajadas, como consecuencia de una percepcion de sostenibili-
dad de la estabilidad macroecondmica, que finalmente se habria de demostrar poco funda-
mentada. 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 econémico de la re-
gulacion del sistema financiero, desembocaron en un clima internacional de infravaloracion
del riesgo y de rapido crecimiento del endeudamiento, que favorecian unos niveles de apalan-
camiento 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 his-
térica, condicionados por las debilidades estructurales de los paises centroeuropeos que
frenaban sus ritmos de gasto y crecimiento.

En el caso de la economia espafriola, 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
como a las significativas primas de riesgo que habia soportado una economia como la espa-
Aola, 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 pro-
gresivamente desde 1995, lo que desplazd 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
espanolas, asociadas a la privatizacion de empresas que estaban en poder de los corres-
pondientes 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 inversion productiva. Buena
parte del aumento del consumo no se tradujo en un incremento de la produccidn interna, sino
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que se filtrd hacia importaciones del exterior, mientras que los recursos productivos en el in-
terior se redirigian cada vez mas hacia la construccion. A pesar de la notable expansion de la
oferta residencial, los precios de este activo real aumentaron con intensidad, ocasionando una
sobrevaloracion que ha tenido secuelas en los balances de todos los sectores institucionales
(hogares, empresas y sector publico).

En este contexto, el fendmeno de la inmigracion probablemente palié en alguna me-
dida 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 vy,
consecuentemente, sus reducidos niveles salariales han reforzado la tendencia de la econo-
mia espafiola a sobreespecializarse en actividades constructoras y en servicios con poco
valor afladido incorporado. Ademas, estos bajos salarios y la intensidad del fendmeno de la
inmigracion han ocultado, a nivel agregado, que el nlcleo mas estable del mercado de traba-
jo 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 institucio-
nales necesarias para que el mercado de trabajo se ajuste a las perturbaciones macroecond-
micas 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 acti-
vidad y la sobrevaloracion de los activos se tradujeron en un acusado aumento de la recauda-
cion impositiva, que facilitd el ajuste presupuestario. Obviamente, la consolidacion fiscal y la
disminucion del endeudamiento de las Administraciones Publicas suministraban un factor de
resistencia a la economia espanola; pero, teniendo en cuenta la composicion del crecimiento
y la dinamica de ampliaciéon 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 Admi-
nistraciones Local y Autonémica deberian haber presentado una contribucion positiva al supe-
ravit del sector publico, en vez de asumir nuevas obligaciones de gasto de caracter permanen-
te, 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 oculté que se
sostenia sobre bases temporales (el aumento de la tasa de empleo), mientras que la produc-
tividad 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 fendmeno, que se tradujo en un sobreendeudamiento 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 poste-
rior recesion global hicieron muy dificil para Espafa seguir financiando su déficit exterior, esfu-
mandose la posibilidad de realizar un «aterrizaje suave» y precipitando un ajuste brusco, que
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ha llevado a la economia a un escenario de recesion mas intenso que el experimentado en la
primera mitad de los anos 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 endureci-
miento 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 funcién intermediadora 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 re-
sortes que proporciona el dinamismo demografico y la flexibilidad alcanzada con algunas
reformas estructurales implementadas en el pasado, particularmente en el terreno de las
privatizaciones y de la liberalizaciéon. 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 fundamen-
tal de sus ineficiencias de ajuste le estan llevando a un comportamiento explosivo del des-
empleo, 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 durade-
ra de la senda de crecimiento potencial que la economia espafiola puede alcanzar dentro del
régimen de estabilidad de la UEM.
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para la economia espafola (1999-2008)

1 Formas funcionales

— Funcién de utilidad

— Funcién de produccion en C

— Funcién de produccion en H

— Costes de ajuste de la inversion

— Costes de ajuste del trabajo

2 Calibracion

APENDICE: Modelo de sustitucién intertemporal del consumo calibrado
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Los parametros del modelo toman los siguientes valores:

— Factor de descuento

— Aversion al riesgo

— Peso vivienda en utilidad

— Peso capital en produccién de C
— Peso capital en produccién de H
— Peso tierra en produccion de H
— Ratio depreciacion capital en C
— Ratio depreciacion capital en H
— Ratio depreciacion viviendas

— Coste ajuste inversion en C

— Coste ajuste inversion en H

— Coste ajuste trabajo en C

— Coste ajuste trabajo en H

Justificacion de los valores utilizados:

— Elvalor de Z, éx¢, 8k Y de los bonos extranjeros iniciales se fija de forma que en
el estado estacionario de la economia se reproduzcan las siguientes ratios obser-

vadas en 1998:

B =1/(1+0,03)

c =p=2
Z =0,987
o =0,375
oy =0,20
1-6 =0,10
S =0,05
oy =0,09
oy =0,018
vc =70

vm =70
ue =95

py =70

1 Rigueza inmobiliaria/PIB 277% (BdE) 277,7% (modelo)
2 Inv. sector C/PIB 22,4% (BBVA-IVIE) 22,25% (modelo)
3 Inv. sector H/PIB 0,62% (BBVA-IVIE) 0,68% (modelo)
4 PI/PIB -29,7%  (BdE) -29,6% (modelo)

— El valor de los parametros que recogen los costes de ajustar inversion y trabajo
se fija de forma que haya transiciones suaves en estas variables en ambos sec-

tores.

— El resto de parametros toma valores estandar en la literatura.

En el estado estacionario de esta economia, ademas de los valores de las ratios 1-4,
se tiene que:

— PIB sector H/PIB 6,7%
— Empleo sector H/Empleo  10,3%
— Consumo privado/PIB 58,7%
— Gasto publico/PIB 18%
— Cuenta corriente/PIB 0%
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(BdE) 5,0%  (modelo)
(BAE-EPA)  5,72% (modelo)
(BdE) 53,18% (modelo)
(BdE) 18% (modelo)
(BdE) 0% (modelo)



3 Ejercicio

Se parte del estado estacionario (calibrado para asemejarse al estado de la econo-
mia espanola en 1998) y se considera que la economia recibe los siguientes shocks:

1

EMPLEO

1,50

1,40

1,30

OCUPADOS

1,20

1,10

1,00

La linea azul muestra la evolucion de los ocupados en Espafa entre 1998 y 2007
segun la EPA (1998 = 1). Se asume que después de 2007 los ocupados se man-
tienen constantes en el nivel alcanzado en 2007. En el gjercicio se usa una ver-
sién suavizada de lo observado (linea rosa).

GRAFICO A.1

DATOS
EJERCICIO

98 99 00 01 02 03 04 05 06 o7 08 09 10 11 12 13
ANO

FUENTE: Banco de Espana.

2 Los tipos de interés se comportan de la siguiente manera en los datos y el gjercicio:

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES GRAFICO A2
s OCDE
POLINOMIO
EJERCICIO
7
& 6
g 5
&
4
@
& 3
c —~
% 2 \/\
8 1 : —
F 0 \J
-1
98 99 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

ANO

FUENTE: Banco de Espafia.

3

En 1998, el tipo de interés es del 3%, tanto en el estado estacionario como en los
datos de short-term real interest rates de la OCDE. A partir de 1998, los tipos se
comportan basicamente de acuerdo con los datos suavizados de la OCDE hasta
2008, y se considera que los tipos retornan al 3% entre 2008 y 2014.

A partir de 1998, la cantidad de tierra que se crea exdgenamente en la economia
en cada periodo y que se dedica a la produccion de viviendas cae un 10% anual,
hasta llegar a un nuevo valor estacionario. Este asume la mitad del valor estacio-
nario en 1998.
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4 Para recoger el hecho de que la estructura de los hogares ha cambiado en el

periodo hacia una estructura que demanda mas vivienda (hogares mas peque-
fos...), se considera, como forma reducida de este fendmeno, un aumento en el
parametro que rige el peso de la vivienda en la utilidad.
En concreto, se asume que Z pasa de 0,987 a 1,25, lo que supone que en el
estado estacionario de 1998 el stock de viviendas de equilibrio es un 10% (aproxi-
madamente) mayor. En otras palabras, se considera que los cambios en la es-
tructura de los hogares (0 en la preferencia por segunda vivienda) por si solos
hubieran implicado un aumento del stock de viviendas del 10%.
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