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“nelafio 2003 la economia espariola ha com-
pleta(;lp el primer lustro de experiencia dentro de
la Unién Econdmica y Monetaria (UEM) y duran-

te el mismo se ha confirmado una nueva senda .

de recuperacion, que se inicié en el cuarto tri-
mestre de 2002, una vez superado el minimo cicli-
co de los trimestres centrales de ese afo. La
entrada en una nueva fase de moderada acele-
racion ha tenido lugar a pesar de la notable debi-
lidad de la economfa europea, que ha profundi-
zado sU desfase respecto a fa reanimacion de la
economia mundial liderada por los Estados Uni-
dos. f’uede decirse, por tanto, que la economia
espanola sigue manteniendo la posicién ventajo-
sa frente al area del euro, que ha caracterizado
su andadura dentro de la Unién Monetaria. Una
ventaja gue se ha manifestado, en e! periodo mas
reciente, en fa benignidad relativa de la fase pre-
via de desaceleracion y en el inicio mas tempra-
no de la recuperacion, que se aborda, ademas,
partiendo de tasas de crecimiento considerable-
mente Mas elevadas.

owpS

La zona euro parece haber sorteado el afio
2/003 sin llegar a entrar en situacién de recesion
tecnica, a pesar de que algunas de sus economias
nacionales si lo llegaron a estar. No obstante, la
debilidad del crecimiento ha sido manifiesta y el
area ha demostrado una elevada sensibilidad a
los factores de incertidumbre que han presidido
el clima internacional, como consecuencia de la
precariedad de los determinantes internos de su

~+ crecimiento, muy afectados por el deterioro de la

confianza y el escaso avance en el terreno de las
reformas estructurales necesarias. La remision de
las tensiones inflacionistas permitié al Banco Cen-
tral Europeo (BCE) adoptar un tono de la politica

~-monetaria relativamente expansivo que pudiera -
. actuar como soporte de la dinamizacion interna
- def gasto. Este ajuste se realizd, ademds, en el
.. marco de una clarificacién de la estrategia de poli-
- tica menetaria que hizo explicito que la definicion
de estabilidad de los precios se entendia como el

mantenimiento de la tasa de inflacién por deba-
jo, pero préxima, al 2%, de manera que con ello
se aseguraba un margen suficiente para evitar
c.ualquier riesgo hipotético de deflacion, del que,
sin embargo, no han aparecido indicios, a pesar
del débil pulso de la demanda interna.

} Las cuentas publicas de muchos paises del
area del euro han empezado a pagar el precio de
no haber avanzado suficientemente en la conso-

acion presupuestaria en el periodo previo de
nanza o de haberse embarcado en programas
dé gasto cuyo impacto sobre el déficit publico en
ases de estancamiento econémico habia sido
claramente infraestimado. Aigunos de estos pai-
15 g6 han encontrado en un escenario muy com-
plicado en el que, por un lado, no han podido
trrir-a jos estabilizadores automnaticos en la
edida en la que lo habrian podido haber hecho
| hubiesen partido de una situaciéon saneada v,
sr:0tro, han incurrido en situaciones de déficit
xcesivos en los terminos fifados por el protoco-
del Tratado de Maastricht v el Pacto por la Esta-
bilidad y Crecimiento. Se ha creado, con ello, una
vacion que esta poniendo a prueba la credibi-
idad institucional que requiere el buen funciona-
ento de la UEM v la confianza en el euro.
“|a complicada situacién de la economia del
grea del euro se ha visto, ademas, agravada por
a.forma en 1a gue han tendide a manifestarse los
desequilibrios generados a nivel mundial. Las ele-
vadas necesidades de financiacion de Estados
Jnidos no se vieron aliviadas por la recesion del
001, sino que, por el contrario, se han ido inten-
sificando cormo consecuencia de la relajacion de
a politica presupuestaria que ha generado un
abultado desahorro del sector publico. La inca-
pacidad mostrada por otros blogues econdmi-
€0s para acompanar a la economia americana en
el:papel que esta desempefiando como motor
del crecimiento mundial ha desplazado hacia los
ipos de cambio las posibilidades de ajuste, a la
ez que la falta de flexibilidad en las politicas cam-
:biarias seguidas por las divisas asiaticas ha ten-
“dido a concentrar sobre la relacién euro-ddlar
-dichas tensiones, propiciando una apreciacion de
“la. moneda europea gue no resulta favorecedora
“del crecimiento, cuando la economia atraviesa
una fase de debilidad de sus resortes internos. .

= La posicion de ventaja de la economia espa-

fiola respecto al comportamiento anémico vy pro-
blematico del area del euro se debe, ante todo,
a la prolongacién de los efectos beneficiosos que
se desprenden de la incorporacion a la Unidn
Monetaria v de las politicas orientadas a la esta-
bilidad (Malo de Molina, 2003).

El impacto expansivo del descenso gque se pro-
dujo en los tipos de interés para converger con
los niveles prevalecientes en fos paises mas esta-
bles del area se ha visto sostenido v profundiza-
do en el tiempo por el tone predominantemente

expansivo de la politica monetaria comun duran-
te practicamente toda la todavia breve historia de
la Unitn Maonetaria. Un tono que se ha acentua-
do en el periodo mas reciente por la atonia del
gasto interno en el conjunto del area, lo que ha
llevado los niveles de los tipos de interés a las
cotas mas bajas de las Ultimas décadas. Asi, los
efectos estimulantes sobre el gasto de las fami-
lias en bienes de consumo y en la adquisicion de
viviendas y sobre las decisiones de inversion de
las empresas se han prolongado, apoyados en la
revalorizacion de los activos —financieros vy sobre
todo inmobiliarios— y el abaratamiento de los
recursos financiercs v del coste del use del capi-
tal y en un clima de disminucion de la incerti-
dumbre, tanto en lo gue se refiere a posibles per-
turbacionas financieras como a desviaciones en
la politica econdémica, y de aumento de la con-
fianza en las posikilidades de la economia espa-
fiola. El impulso del dinamismo econdmico que
la adopcién de un régimen de estabilidad macro-
econdmica y de bajos tipos de interés suponia
para una economia como la espafiola ha trans-
currido bajo unas condicicnes gque han favoreci-
do su sostenimiento y se han hecho particular-
mente visibles en el comportamiento del consumo
privado y de la construccion.

Las condiciones favorables para la expansion
de la demanda han ido acompafiadas, sin embar-
go, por factores potencialmente desequilibrado-
res, que se han visto atenuados por el tono esta-
bilizador que ha adoptado la politica presupuestaria
en gl seguimiento de una senda de consolidacion,
que ha permitido alcanzar, primero, la eliminacion
del déficit publico y adentrarse despues, en l0s
afios 2002 y 2003, en la zona de ligeros supera-
vit. Sin esta trayectoria de la pofitica fiscal, la hol-
gura de las condiciones monetarias habria preci-
pitado pérdidas de competitividad v desequilibrios
financieros que habrian erosionado la sostenibiti-
dad del crecimiento y limitado la posicion venta-
josa de la economia espafola. Una vez que la
soberania monetaria esta compartida en un area
supranacional, en la que el peso especifico de la
economia espafiola es —por su dimension rela-
tiva~— reducido, los mecanismos de estabilizacion
de la politica econtmica nacional descansan,
sobre todo, en el funcionamiento de la politica fis-
cal. De ahi la importancia estratégica del papel
estabilizador de la pelitica presupuestaria.

Si hubiera que seleccionar el rasgo mas des-
tacable de la relativa sclidez con la que la econo-
mia espafola ha saldado la fase de moderada
desaceleracion y ha reanudado la recuperacion,
habria que apuntar al dinamismo gue ha seguido
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mostrando la creacion de empleo, reflejando un
cambio en el patron tradicional de comportamiento
en el que confluyen muchas de las transforma-
ciones que se han operado con la convergencia
y la integracion monetaria. El arraigo de expecta-
tivas de alzas de precios acordes con el régimen
de estabilidad del area ha facilitado una transicion
hacia pautas de moderacién salarial, que aunque
insuficientes en algunos sectores, han permitido
superar uno de los factores mas importantes de
desorden macroecondmico que aquejaban a la
economia espafiola. El estimulo a la creacion de
empleo que de ello se derivaba se ha visto refor-
zado por fos elementos de flexibilidad introduci-
dos en el mercado de trabajo vy por los efectos
generados por la elevada inmigracién de los Ulti-
mos afos. Finalmente, la propia composicién de
un crecimiento asentado sobre todo en la cons-
truccion y los servicios ha contribuido a sostener
unos elevados requerimientos de empleo por uni-
dad de producto. Este comportamiento no sélo
ha ayudado a absorber la alta tasa de paro de la
gue se partia, sino que ha sido, probablements,
el principal sostenedor de la renta disponible y pet-
manente de las familias y, por lo tanto, del gasto
interior en consumo y construccién. Sin embar-
go, el mantenimiento de una elevada proporcién
de trabajadores con contratos temporales intro-
duce un elemento de vulnerabilidad ante posibles
cambios en los determinantes de la coyuntura.
Un resumen de los factores de fortaleza exhi-
bidos por la economia espafiola durante el 2003
guedaria incompleto si no se mencionara la forma
en gue ésta ha absorbido el impacto de la crisis
de algunas economias latincamericanas, que puso
a prueba el modelo de internacionalizacion segui-
do por las grandes empresas espafolas. Puede
decirse que de todos los canales por los que dicha
Grisis podria haber afectado a fa economia, sélo
el de la reduccion de los beneficios de las empre-
sas inversoras en Latinoamérica ha resuitado rele-
vante. No se han detectado efectos importantes
sobre los flujos de comercio, ni se ha manifesta-
do un deterioro comparativo en las condiciones
de los mercados de capitales. No ha habido un
efecto Latinoamérica significativo ni en el com-
portamiento de la bolsa ni en las primas de riesgo
de los bonos corporativos. Y las especulaciones
sobre la posibilidad de una drastica reduccion de
la disponibilidad de financiacion interna como con-
secuencia de las restricciones soportadas por las
instituciones financieras con presencia en los pai-
ses en crisis se han mostrado infundadas. Los
beneficios de las empresas inversoras en ef 4rea
han sufrido, lbgicamente, como consecuencia de

las cuantiosas minusvalfas y de las dotaciones que
han tenido que realizar para cubrir las pérdidas de
las filiales o los activos dafiados. Pero se ha tra-
tado de un fendmeno transitorio, puesto que los
resultados ordinarios netos (antes de minusvalias
y provisiones) han continuado creciendo a ritmos
elevados, de manera que, una vez superada la
fase mas dura de la crisis, las empresas afecta-
das se encuentran con una posicion patrimonial
saneada y han conservado su posicion de diver-
sificacion geografica. Puede decirse, por tanto,
que la economia ha superado satisfactoriamente
una de las pruebas de tensién mas arriesgadas
de las gue podia tener que afrontar.
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Algunos de los efectos que han sostenido la
expansion de los Ultimos anos tienen un caracter
transitorio y tenderan a extinguirse, poniendo a
prueba la capacidad de la economia de mante-
ner su ventaja a partir exclusivamente de su capa-
cidad de adaptacion. Desde este punto de vista,
existen rasgos en la evolucion de la coyuntura que
representan riesgos para el futuro y que requie-
ren ser vigilados y adecuadamente afrontados
por los instrumentos disponibles de ia politica eco-
némica interna.

El aprovechamiento de los beneficios de la inte-
gracion monetaria ha supuesto el recurso abun-
dante a una financiacién ofrecida en unas condi-
ciones de coste y accesibilidad que resultaban
desconocidas, por lo que los agentes privados han
incrementado muy rapidamente sus niveles de
endeudamiento, que eran comparativamente redu-
cidos. En estos afios, la financiacidn a empresas y
familias ha crecido a ritmos gue han triplicado el
crecimiento de sus rentas, y como consecuencia
de ello se ha alcanzado, en poco tiempo, los nive-
les medios de endeudamiento en la media del area.
La situacion del sector no resulta problematica
desde el punto de vista patrimonial, pues mantie-
ne un elevado nivel de solvencia. Lo que resulta
preocupante es la velocidad e inercia del proceso
de endeudamiento, que no da signos de flexién, ni
parece que la evolucion previsible de sus factores
determinantes pueda inducir un cambio hacia la
moderacion en el horizonte mas inmediato, por lo
gue no cabe descartar que el mantenimiento de
las actuales tendencias pueda conducir a unos
niveles de endeudamiento que, aungue soporta-
bles desde et punto de vista patrimonial, podrian
suponer una rémora para la sostenibilidad del gasto
interno v, por lo tanto, del crecimiento.
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- Una parte muy importante del crecimiento del
_crédito a las familias estd vinculado a la adquisi-
-¢ion de viviendas, por lo que su evolucion esta
“estrechamentie relacionada con las alzas de pre-
jos en el mercado inmohiliario. Los precios de la
jvienda habian crecido un 77% en terminos rea-
es desde 1997, cuando todavia se encontraban
en situacion de practico estancamiento, como con-
ecuencia de los efectos de la absorcion del boom
nmobiliario de finates de ios ochenta y comienzos
de los noventa, y en el primer semestre de 2003
eguian creciendo a una tasa nominal del 17%.
= No cabe duda de que detras de esta fuerte
‘revalorizacion existen cambios en las variables fun-
damentales que determinan una tendencia alcis-
a en el precio de equilibrio de este activo. El cre-
imiento de la renta disponible de las familias
“-gostenido en una continuada creacion de
‘empleo—, el abaratamiento de los costes finan-
“cleros de las hipotecas —basado en el descenso
de los tipos de interés y profundizado por el
“aumento de la competencia entre las instituciones
financieras—, el aumento en el numero de crea-
“¢ion de hogares —alimentado por peculiaridades
“de la estructura demografica por edades vy por la
_emigracién—y, finalmente, el incremento de la
~demanda de segundas viviendas por residentes y
no residentes son todos ellos potentes factores
-que estan impulsando el actual episodio alcista.
.. Ahora bien, la dinamica de este mercado, en el
gue existen importantes elementos de resistencia
‘en la capacidad de respuesta de la oferta a corto
plazo, determina la apariciéon de procesos de
“sobrevaloraciéon cuando se acumula una fuerte
‘presion de la demanda. Existen indicios sélidos de
‘gue el mercado esta atravesando una de esas
fases, aunque por el momento esta siguiendo una
“dinamica que no se aparta del patrén histérico,
:8egun el cual ha sido posible converger hacia la
‘evolucion compatible con los fundamentos sin
“experimentar correcciones bruscas. Es cierto, sin
embargo, que la persistencia de tasas elevadas
tiende a aumentar os riesgos. La evolucion de este
:mercado resulta, por tanto, decisiva para que las
“familias sigan manteniendo niveles elevados de
- consumo y para gue la construccién siga ejer-
ciendo una contribucion al crecimiento.
La confluencia de una holgura en las condicio-
nes financieras con la revalorizacion de los activos
inmobiliarios, que constituyen la parte mas impor-
tante de la riqueza de los hogares, es propicia a
gue la presion de demanda sostenga los incre-
mentos de precios de algunos sectores gue estan
detras de los diferenciales de inflacion con la media
de la zona euro, que se mantienen elevados a

pesar de la correccion que se ha producido en el
ultimo afio. Como es bien sabido, estos diferen-
clales solo son preccupantes en la medida en que
puedan conducir a la aparicion de problemas de
competitividad que resultan muy costosos de
corregir cuando no se dispone del tipo de cambio
como herramienta de poiitica econdémica. £n el
nuevo territorio en el que se adentra la economia
espafola, dos rasgos subyacentes al comporta-
miento de los diferenciales de inflacidon merecen
especial vigilancia. Por un lado, la moderacion de
los precios y la contencion de los diferenciales en
el sector de bienes comerciales descansa en una
compresion de margenes y de la rentabilidad. Por
otro, tanto en el sector de comerciales como de
no comerciales, el bajo crecimiento comparativo
de la productividad coniribuye a una tasa de ele-
vacion de los precios mayor. Se trata de procesos
que, de mantenerse, pueden terminar generando
desajustes de competitividad.

La economia encara, por consiguiente, una
nueva fase de aceleracion sostenida por factores
que, previsiblemente, seguiran impulsando un cre-
cimiento mas dinamico que en fa media de la zona
del euro, pero desde el punto de vista de la poli-
tica econdémica es importante abordar unos ries-
gos, como los enumerados, que no se han elimi-
nado durante la pasada fase de desaceleracion y
cuya persistencia puede representar peligros para
un escenario a medio plazo.i.

Malo de Molina, J, 1. (2003): «Una visidn macroecondmica
de los veinticinco afics de vigencia de'la Constitucion
Espafiolas, Documento Qcasional, nim. 0307, Barico
de Espafia, Madrid.

L a economia espaficia superd con ventaja la reciente fase
de desaceleracion y encara una nhueva fase de reactivacion,
sostenida, principalmente, por la demanda interna y que per-
mitira segquir avanzando en la convergencia real. Existen, sin
embargo, algunos riesgos refacionados con ef elevado Htmo
de endeudarmiento del sector privado, las alzas de precios de
los activos inmobifiarios, fa persistencia de los diferenciales
de inflacion y ef bajo crecimiento de la productividad que
deben ser abordados por Ja politica econdmica doméstica
para asegurar la sostenibilidad def mayor dinamismo de la
economia espafiola en comparacion con la zona euro.

e Convergencia, Endeudamiento, Construc-
cfon, Vrvrenda foerenCJaIes de inflacion, Productividad.




