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Resumen

En este trabajo se analizan los principales rasgos de la larga fase de expansion de
la economia espafola, en relacion con los retos y oportunidades que se han derivado
de la entrada en la UEM. Se parte de las condiciones en las que se abordo la estrategia de
la convergencia y de las alternativas de politica econdémica entonces existentes,
que se expresaron en el debate sobre la conveniencia de la entrada en el euro. Se ponen
de manifiesto los principales factores que han actuado como motores del dinamismo
economico y los riesgos que han ido surgiendo como consecuencia del peculiar patron de
crecimiento seguido. Se trata de riesgos relacionados con la competitividad y el
endeudamiento excesivo, y, aungque no suponen impedimentos para el mantenimiento de
la expansion a corto plazo, su andlisis resulta fundamental para identificar las claves de la
proyeccion hacia el futuro de una senda de crecimiento econémico elevado.



1 Introduccion

A finales del ano 2005 la economia espafola habrda completado un periodo de doce
anos de crecimiento ininterrumpido y comparativamente elevado, con unas perspectivas,
ademas, de continuidad en el horizonte inmediatamente previsible. Se trata, probablemente,
del periodo mas largo de expansion de la historia econdmica reciente y se encuentra
estrechamente vinculado a los resultados cosechados en el proceso de convergencia con los
paises mas estables de Europa y de integracion en la Unién Econdémica y Monetaria. No es
de extrafiar, por tanto, que la entrada de Espafna en el euro sea considerada como una
historia de éxito, tanto por los resultados alcanzados en el esfuerzo de convergencia como
por el desenvolvimiento de la economia durante los primeros siete afios de unién monetaria.
Un balance que no puede ser predicado ni de todos los paises que formaban el ndcleo
incuestionable de la nueva area, ni de todos los paises que lograron superar los retos dificiles
que les planteaban los criterios de convergencia. Algunos paises del nucleo presentan
balances pobres en su ritmo de crecimiento durante el periodo de vigencia de la union
monetaria y algunos paises convergentes se han encontrado frente a una reaparicion de
desequilibrios que ha frenado sus posibilidades de expansion.

La vision global del periodo confirma el papel que ha desempefado el proceso de
integracion europea y el modelo de politica econdmica en que este se basa, mas que en las
experiencias concretas y la forma en que este modelo se aplica en los paises centrales
del area, como resorte de modernizacion de la economia espanola, tanto a la hora de inducir
el establecimiento de un régimen de estabilidad macroecondmica que sea compatible con el
crecimiento sostenido como a la hora de impulsar el cambio en el marco regulatorio, la
organizacion de los mercados y la configuracion de las instituciones publicas, necesarios
para avanzar hacia la eficiencia propia de una economia avanzada. Se trata de un resorte
complejo, pues va mucho mas alla de actuar como un factor estimulante mas o menos
poderoso, ya que en muchos casos llega a actuar como un determinante fundamental de
las propias politicas. El caso mas claro es el de la politica monetaria, en el que la politica
comun del area es también la unica politica monetaria interna, lo que ha generado, como
luego se verd, notables impulsos al crecimiento econdmico del periodo, pero también
limitaciones de gran envergadura. Simultdneamente, las reglas europeas de disciplina fiscal
han incidido sobre la consolidacion presupuestaria y los requisitos de adaptacion al mercado
unico vy las politicas europeas de ambito mas microecondmico, englobadas genéricamente
bajo la Agenda de Lisboa, han estimulado las reformas estructurales.

Hay mucho que aprender del balance de este periodo de la economia espanola,
porque del mismo se desprenden lecciones de politica econdmica que deberian incorporarse
al bagaje de la experiencia colectiva para afrontar de la mejor manera posible los retos
que pueden aparecer en el futuro. Tiempo habra para hacerlo con la suficiente perspectiva.
Pero hay algunos aspectos que revisten particular urgencia, porque la experiencia ensefia
que los periodos de éxito no se prolongan indefinidamente, sino que normalmente van
acompanados de algunos factores de riesgo que, si no son convenientemente atajados,
pueden representar una amenaza para la sostenibilidad del crecimiento. A veces, incluso,
estos periodos pueden desembocar en una encrucijada para la economia, en la que esta,
dependiendo de como se afronten los problemas, logre situarse en una senda de alto
crecimiento o se desvie hacia un patrén duradero de escaso dinamismo que frustraria
durante una larga fase las posibilidades de expansion.

BANCO DE ESPANA 9 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 0505



El propdsito de este trabajo es contribuir a trazar un balance de este periodo
excepcional de la economia espafiola, con la vista puesta, sobre todo, en explotar aquellos
factores que pueden facilitar su proyeccion hacia el futuro y en superar los riesgos que
pueden comprometer su sostenibilidad.
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2 Los origenes de la etapa de expansion

En un sentido amplio, los origenes de esta etapa de expansion se encuentran en la
trayectoria de transformacion y modernizacion que ha seguido la economia espanola desde
la transicion a la democracia y que he tratado de sintetizar en el trabajo «Una vision
macroecondmica de los veinticinco anos de vigencia de la Constitucion Espafola» [Malo de
Molina (2003)]. No se trata aqui ni de remontarse tan lgjos ni de repetir lo dicho entonces.
Importa, sin embargo, caracterizar bien el arranque de la expansién, pues del mismo se
desprenden consecuencias importantes para su propio devenir y para la naturaleza de los
riesgos que comporta su posible agotamiento.

Los origenes inmediatos se encuentran en la superacion de la grave crisis que sufrié
la economia en 1992 y 1993 como resultado del descarrilamiento, en un contexto
internacional muy inestable y antes de que se hubiera aprobado finalmente el Tratado de
Maastricht, de los primeros intentos de convergencia. La crisis del Sistema Monetario
Europeo (SME), propiciada, en primer lugar, por las tensiones generadas por las condiciones
en las que se realizd la reunificacion alemana, que supuso un importante shock expansivo de
demanda en ese pais, manteniendo constante la paridad del marco aleman en el mecanismo
de cambio, afectd en primer término a la libra esterlina y a la lira italiana —que tuvieron que
abandonar el SME-, pero actud también como catalizador de las tensiones que se habian ido
acumulando en la economia espafiola y sobre la cotizacion de la peseta. En efecto, aunque
los factores externos, como la crisis del SME, el llamado efecto Tequila —vinculado a la
propagacion de las turbulencias financieras mexicanas— o la crisis de la deuda rusa,
desempefnaron un papel en las sucesivas devaluaciones de la peseta, es importante
constatar que estas no fueron mas que la sancion de los mercados a una combinacion de
politicas fuertemente descompensadas que impedian un avance suficiente en la
convergencia que asegurase la estabilidad cambiaria con unos paises mas avanzados y
estables.

Durante la fase de expansion precedente, la politica presupuestaria habia
desempefiado una contribucién predominantemente prociclica, en el marco de una
importante ampliacion del sector publico en respuesta a las demandas de desarrollo del
estado del bienestar y a las importantes carencias de infraestructuras. Dicho
comportamiento, lejos de aliviar las tensiones que generaba el intenso dinamismo de la
demanda interna, contribuyd a exacerbarlas, y la disciplina macroecondémica, que se
esperaba que desempefiase el compromiso de estabilidad cambiaria, actué muy parcial
y limitadamente, pues la rigidez existente en numerosos mercados y la demanda de
incrementos salariales elevados impidieron un anclaje de las expectativas de inflacion
acorde con el régimen cambiario asumido. Las tareas de estabilizacion quedaban,
practicamente, reservadas a la politica monetaria, la cual, a pesar de adoptar un tono
marcadamente restrictivo, tenia un margen muy limitado de eficacia ante la magnitud de
los desequilibrios a los que se enfrentaba y ante la necesidad de combatir al mismo tiempo
en el frente de la estabilizacion interna y en el del mantenimiento de las bandas de fluctuacion
para el tipo de cambio. En estas condiciones, se obtuvieron resultados muy pobres en
el control de una inflacion persistentemente por encima de la de los deméas miembros del
sistema cambiario y se produjo un deterioro de la posicion fiscal subyacente, encubierta por
un efecto ciclico todavia expansivo. Como consecuencia de ello, se fue acumulando un
creciente deterioro de la competitividad precio —como puede observarse en el grafico 1, que
representa la evolucion del tipo de cambio efectivo real-, que se tradujo en un importante
aumento del déficit comercial y en una compresion de los excedentes empresariales de los
sectores expuestos a la competencia. Cuando los mercados financieros, en el contexto
internacional descrito, fueron conscientes de la insostenibilidad de las pérdidas de
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competitividad acumuladas, fue inevitable el inicio de una serie de devaluaciones sucesivas
que habian de actuar como factor desencadenante de una contraccion brusca de la
produccion, que se transmitié de forma ampliada al empleo. En muy pocos trimestres se
destruyo tanto el empleo neto como el que se habia generado en varios anos de la expansion
precedente, como consecuencia del gran dualismo que prevalecia en el mercado de trabajo.

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA CON RESPECTO GRAFICO 1
A LA UNION EUROPEA Y A LOS PAISES DESARROLLADOS (a)

s FRENTE A LA UNION EUROPEA (b)
FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Medidos con precios de consumo.
b. UE 15.

Interesa subrayar, desde el enfoque de este trabajo, que entonces el ajuste
cambiario actué como un mecanismo rapido y eficaz para absorber los desequilibrios
acumulados, como se puede observar en la magnitud del descenso del tipo de cambio
real que se produjo —inducido en su totalidad por la depreciacion cambiaria, ya que el
diferencial de tasas de inflacion continué siendo desfavorable para Espafa—. También sirvid
para activar la salida de la fase recesiva mediante el patrén tradicional de recuperacion de
las exportaciones netas y de los excedentes empresariales, que precede a una reactivacion
posterior de la inversion productiva y del consumo de las familias. De ello se derivan
dos importantes implicaciones. La primera se refiere al margen de maniobra que propicio
elinicio de la nueva fase de convergencia y expansion, con un tipo de cambio que
resultaba no solo favorable al impulso de la actividad interior y del sector expuesto a
la competencia, sino que incluso suministraba alguna reserva adicional para absorber
cierta erosion posterior en precios y costes relativos. Como es sabido, el mercado
de cambios tiende a sobrerreaccionar, de manera que la paridad resultante tras los procesos
devaluatorios suele contener un cierto componente de infravaloracion. La segunda enlaza
con los riesgos que pueden emerger una vez que se ha perdido la posibilidad de utilizar el
instrumento cambiario como mecanismo de ajuste nacional ante una eventual reaparicion
de desalineamientos de competitividad dentro de la unidn monetaria. En dicho caso, la
Unica forma de enderezar el deterioro de los precios relativos es mediante la correccion
directa de los niveles nominales o absolutos de precios, opcion muy poco viable en las economias
actuales, o alternativamente dejar que actlen los mecanismos de reaccién de las cantidades,
que suponen una desaceleracion o contraccion de la actividad productiva y, en mayor
medida, de empleo, de manera que las ganancias pasivas de productividad induzcan la
reconduccion necesaria de los costes en términos de unidad de producto. Un proceso que
puede ser largo y costoso, 0 que incluso puede resultar insuficiente para restaurar las bases
de un crecimiento suficientemente vigoroso. De hecho, no cabe descartar que una economia
atrapada en este tipo de situacion pueda verse desviada hacia una fase prolongada de
crecimiento lento como consecuencia de un ajuste incompleto de la competitividad.
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3 El enderezamiento de la convergencia

El ajuste cambiario y los procesos de saneamiento inducidos por la propia recesion
econdmica no fueron, sin embargo, las Unicas fuerzas que permitieron reencauzar el proceso
de convergencia y el relanzamiento del crecimiento que estan en el origen de la fase de
expansion que se analiza en este trabajo. La traumatica experiencia de la crisis indujo
cambios profundos en la orientacidon de las politicas econdmicas y en la actitud de los
agentes econdmicos y sociales.

El golpe de timon de la politica econdmica tenia que partir de un cambio en la
politica presupuestaria que pusiese freno a la tendencia creciente del déficit publico,
acentuada por el juego de los estabilizadores automaticos, y que sentase las bases para
reanudar la senda de consolidacion, sobre todo una vez que el Tratado de Maastricht
habia fijado unos valores de referencia que resultaban muy exigentes para la situacion en
laque se encontraba la economia espanola. Pero dicho giro no habria sido posible
sin el cambio de estrategia de la politica monetaria que propicid el nuevo marco de
autonomia del Banco de Espafia y que permitié establecer metas a medio plazo para el
comportamiento de la inflacion, que fueron ganando poco a poco credibilidad, a pesar
del entorno de inestabilidad e incertidumbre en el que tuvieron que implantarse. El anclaje de
las expectativas que el nuevo sistema suministrd, facilitd la contencién de las rubricas
de gasto publico mas estrechamente vinculadas al comportamiento de la inflacion, mientras
que la progresiva reduccion de los tipos de interés fue recortando los abultados costes
financieros de la hacienda publica. Con ello se fue alcanzando una combinacidon mas
equilibrada de instrumentos, mas acorde con la necesidad de impulsar la reactivacion y
coherente con la estabilidad cambiaria en torno a los niveles que se habian alcanzado tras las
devaluaciones sucesivas.

El enderezamiento de la convergencia esta también vinculado a un cambio en el
clima de las negociaciones entre los agentes econdémicos y sociales, que, aunque es dificil
datar con precision, debe enmarcarse entre las consecuencias derivadas de la profundidad
que alcanzo la crisis y, sobre todo, de la drastica reduccion que se produjo en el nivel de
empleo. El hecho es que, a partir de entonces, se detectan estrategias de negociacion
salarial mas sensibles al impacto potencial de los costes laborales sobre la creacion y
destruccion de empleo y una actitud mas abierta a reconsiderar algunos de los aspectos del
mercado de trabajo que dificultaban en mayor medida la adaptacion a las condiciones
cambiantes de la tecnologia o de los mercados. Dicho cambio se materializé en una
considerable moderacion en el ritmo de crecimiento de los salarios, en comparacion con lo
que habian sido las pautas histdricas de esta variable, de manera que, aungue, como se vera
posteriormente, han seguido creciendo a tasas superiores a las de la media del area del euro,
resultaron compatibles con una estrategia global de reduccion gradual de la inflacidon, que
requeria quebrar la marcada inercia alcista que habfa mostrado esta variable, y con una
intensa generacion de empleo. También se abrid la puerta a la posibilidad de negociar
cambios en las modalidades de contratacion y en la estructura de los costes del despido que
permitiesen abordar el principal nicleo de rigidez tradicional del mercado de trabajo espafiol,
aunque las modificaciones introducidas en los sucesivos intentos de reforma fueron muy
parciales y resultaron insuficientes.
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La reduccion de la inflacidn y del déficit publico fue, por tanto, el hilo conductor de
la reanudacion de la estrategia de la convergencia —tal y como puede observarse en
el grafico 2— y sobre la que se asentaria el cumplimiento de los criterios del Tratado
de Maastricht, pues, si bien estos se referian a cinco variables, estaba claro que, una vez
que se satisficieran los referidos a inflacién y déficit publico, los tres restantes se podrian
cumplir con facilidad, sobre todo por las mejoras de credibilidad que se derivaban de dicho
cumplimiento. Las ganancias en la estabilizacion macroecondémica empezaron a generar
pronto estimulos positivos para el crecimiento, iniciandose una etapa en que la correccion de
los desequilibrios macroecondmicos impulsd la reaccion de la demanda interna y de la
actividad, generandose circulos virtuosos, segun los cuales la estabilizacion y el crecimiento
tendian a reforzarse mutuamente, a diferencia de lo que habia venido ocurriendo en etapas
anteriores, en las que los costes en términos de crecimiento de los esfuerzos estabilizadores
habian complicado notablemente la gestion de la politica econdmica.

EL AJUSTE HACIA LOS CRITERIOS DE CONVERGENCIA GRAFICO 2

s NECESIDAD DE FINANGIAGION DE LAS AAPP
= |NFLACION (escala dcha.)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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4 El debate sobre la entrada en el euro

Cuando se examina de forma simplificada el proceso de enderezamiento de la convergencia,
podria pensarse que el desenlace natural del mismo era la entrada en el euro tan pronto
como fuera posible. En realidad, el proceso fue bastante complejo y las opciones de politica
econdmica distaban de estar tan claras y tan unanimemente asumidas como parece a
posteriori. En primer lugar, y esto es algo que se olvida con frecuencia, la inestabilidad
cambiaria de principios de los noventa y las divergencias macroeconomicas surgidas habian
aplazado el lanzamiento de la unién monetaria hasta el plazo maximo fijado por el Tratado y
habfan afianzado la idea de avanzar a varias velocidades, segun la cual se reservaba el
perimetro fundacional al ndcleo de paises que venian formando el area del marco aleman
ampliado con algun pais pequefio con buenos resultados macroeconémicos, de forma
que se alcanzara el numero minimo de miembros preestablecido. Existia, por 1o tanto, un
escenario, que gozaba del consenso mayoritario entre los analistas y los dirigentes
politicos de la UE en aquel momento, que partia de la exclusion inicial de Espafia, junto a
otros paises que también mantenian divergencias notables. En segundo lugar, la distancia
de los resultados econdémicos espafioles respecto a las referencias que establecian los
criterios de convergencia era lo suficientemente abultada como para que la tarea de
poder alcanzarlos en el relativamente corto espacio de tiempo disponible pareciera una
labor muy ambiciosa y arriesgada. Razones mas que suficientes para propiciar un debate
que, aungue practicamente no transcendid a la opinion publica, si estuvo presente cuando
tuvieron que tomarse las decisiones fundamentales para definir y concretar la politica
econdmica, de la que dependian la posibilidad y el horizonte temporal de la entrada en
el euro.

Las opiniones contrarias al euro de corte euroescéptico, que se asientan en la
creencia de la inviabilidad o, incluso, la indeseabilidad del proyecto en si mismo, tuvieron
en Espafa un respaldo muy minoritario, de manera que no influyeron en este debate.
Las posiciones contrarias a la entrada en el euro se basaban, sobre todo, en la falta de
preparacion de nuestro pais para asumir un régimen macroeconomico tan exigente.
Pensaban que la raiz de nuestras divergencias macroeconomicas estaba en las
rigideces estructurales de la economia, de manera que, si N0 se removian estas, era muy
dificil alcanzar satisfactoriamente los requisitos de acceso y, sobre todo, serfa muy dificil
mantenerlos de manera duradera, por lo que la renuncia a instrumentos de politica
econdmica tan poderosos como el tipo de interés y el tipo de cambio, en ausencia de la
suficiente flexibilidad, podria conducir a un escenario de baja competitividad y débil
crecimiento. Temian incluso que la presion por conseguir mejoras rapidas en los registros
macroecondmicos llevase a aplazar los esfuerzos para reformar las carencias estructurales
mas severas de nuestro sistema econdmico, o incluso a hacer concesiones en direccion
contraria a la requerida.

Las opiniones partidarias de la entrada en el euro ponian, en cambio, mas énfasis en
las limitaciones al crecimiento sostenido que tradicionalmente habian supuesto para la
economia espafola la ausencia de estabilidad macroecondémica y la incapacidad de generar
por si misma los resortes de estabilidad necesarios. Pensaban que el recurso a la inflacién y
el déficit publico habia actuado como velo que ocultaba la urgencia de las reformas
estructurales pendientes, de manera que no habia contradiccién entre la asuncién de unos
requisitos macroecondémicos ambiciosos y la importancia de avanzar en el terreno de las
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reformas. Y, sobre todo, temian que la renuncia o el aplazamiento de la entrada en el euro
introdujese dosis adicionales de laxitud macroecondmica que vendrian a agravar los
problemas que se habian puesto de manifiesto en el anterior intento fallido de convergencia,
y que una opcién de esa naturaleza privase a Espafa del resorte de modernizacion y
disciplina econémica que venia suponiendo la participacion en el proyecto europeo.

Como es sabido, €l debate se resolvid, con alguna vacilacion en los momentos de
mayor dificultad para el enderezamiento de la politica econdmica, a favor de estas ultimas
opiniones, realizandose una apuesta firme, que termind siendo exitosa, por tratar de
incorporarse a la unidon monetaria desde el momento de su fundacidn, con el convencimiento
de que, incluso en el caso de que no se consiguieran los resultados necesarios para pasar el
primer examen, esa era la mejor opcidon para asegurar una orientacion adecuada de la
politica econdmica.
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5 Crecimiento sostenido durante la convergencia y dentro de la unién monetaria

Conforme se fue avanzando en la senda que llevaba a compartir el patron de estabilidad
macroeconomica y la politica monetaria de los paises europeos mas estables, se fueron
eliminando las fuentes de perturbaciéon y de incertidumbre que tradicionaimente
habian procedido de variables financieras como el tipo de interés y el tipo de
cambio, hasta el punto de que, cuando se consumd la integracion, dichas variables
quedaron completamente desvinculadas de los condicionamientos internos. Y con ello
se crearon unos impulsos de demanda agregada realmente excepcionales, que, al
encontrarse con unas condiciones de oferta favorables, se tradujeron en un periodo de
crecimiento ininterrumpido del PIB, con una tasa media cercana al 3,5% en el conjunto
del mismo, que suponia un diferencial respecto a la media del area superior al
punto porcentual. Como puede verse en el grafico 3, el mayor dinamismo de la economia
espafnola también se puso de manifiesto en la mayor resistencia mostrada frente al episodio
de desaceleracion global de 2001 y 2002, y en la ventaja que ha mantenido frente a las otras
tres grandes economias del area durante la integridad del periodo.

LA EVOLUCION DEL PIB EN ESPANA Y EN LA UEM GRAFICO 3
Tasas de crecimiento

PIB ESPANA Y UEM PIB PRINCIPALES PAISES
ESPANA
ALEMANIA
m— ESPANA = === FRANCIA
UEM ITALIA
% %
6 6
5 5
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Cuentas Nacionales de los paises, BCE y Banco de Espafia.

La consumacion del proceso de convergencia y la participacion en la UEM han
supuesto un importante shock expansivo sobre la demanda agregada de la economia
espafola, cuyo impulso mas destacado, aunque no unico, ha sido un pronunciado y
sostenible descenso de los tipos de interés. Como refleja el gréfico 4, los tipos de interés
alargo plazo se encontraban por encima del 11% en 1995 y se han colocado en el
entorno del 3% en 2005, con un diferencial practicamente nulo con los correspondientes
tipos alemanes, cuando se corrige por la diferente madurez del bono de referencia. El grueso
de dicho descenso responde, sin duda, al cambio de régimen macroecondémico y de politica
monetaria que ha eliminado la prima que soportaba el bono espafol por las mayores tasas
de inflacion, como consecuencia de los riesgos de inestabilidad cambiaria y del caracter
mas estricto de la politica monetaria. La pertenencia a la UEM descarta la posibilidad de
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reversion a niveles de tipos de interés comparables a los que habian prevalecido en Espafia
en las décadas precedentes, por lo que tiene sentido hablar de reduccidn sostenible de tipos.
No obstante, ello no debe ocultar la existencia de factores especiales que han dado lugar a la
aparicion de tipos de interés anormalmente bajos durante la mayor parte del periodo de
vigencia de la UEM, lo que ha agudizado su impacto expansivo. Asi, la UEM se inicid en
condiciones de debilidad del crecimiento econdémico del drea y de registros inflacionistas
inferiores a la cota fijada por el BCE como compatible con la definicién de la estabilidad de
los precios. El primer movimiento de tipos de interés concertado en diciembre de 1998,
que suponia un adelanto de facto del lanzamiento de la unién monetaria, fue un descenso
hasta el 3%, que se reforzaria posteriormente hasta el 2,5%. Posteriormente, tras un breve y
acotado episodio de subidas en torno al afno 2000, se inicid una nueva serie de descensos,
que alcanzaron el 2% en el afo 2003, nivel minimo histdrico en el que se han mantenido
durante mas de dos afios, como consecuencia de la prolongada debilidad del area y de la
ausencia de presiones inflacionistas. El caracter marcadamente acomodante con el que se
ha instrumentado la politica monetaria comun impide, por tanto, calificar como sostenible
todo el descenso registrado por los tipos de interés.

TIPOS DE INTERES GRAFICO 4

== T|PO DE INTERES A LARGO PLAZO
TIPO DE INTERVENCION DEL BCE (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, BCE, y Bolsa de Valores.

a. Datos de fin de mes.

En todo caso, el fuerte descenso de los tipos de interés, en un contexto de
contencion de las subidas de precios y de las expectativas de inflacion, ha tenido
efectos patentes y duraderos sobre las condiciones en las que los agentes adoptan sus
decisiones de gasto. Para las familias, una bajada sostenible de tipos de interés supone unos
cambios permanentes en el valor de su riqueza y en las expectativas de renta que se derivan
de la misma. O, dicho de otra manera, equivale a un incremento de la renta permanente, que
amplia considerablemente las posibilidades de gasto a lo largo de todo el ciclo vital. A su vez,
el incremento del valor patrimonial ha elevado el margen de endeudamiento para la
financiacion del gasto, en unas condiciones extraordinariamente favorables, tanto en términos
de coste como de disponibilidad de fondos ofrecidos por las instituciones financieras, con
férmulas crecientemente atractivas en modalidad de intereses, duracion de los préstamos
y utilizacion del colateral. De todo ello se deriva un potente estimulo al gasto en consumo v,
sobre todo, en inversion residencial de los hogares, fuertemente apoyado en un intenso
recurso al endeudamiento, que ha actuado como el mas sdlido soporte de la expansion del
periodo.
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Las sociedades no financieras, por su parte, se han beneficiado de manera directa,
en mayor medida que las familias —dada su posicion neta deudora—, a través de una
reduccion de los gastos financieros, que ha sido una fuente importante de generacion
de resultados y ha ayudado considerablemente a sanear su situacion patrimonial. El
abaratamiento del coste de uso del capital ha ampliado notablemente el perimetro de
proyectos empresariales potencialmente rentables y ha impulsado cambios en la estructura
del sector, tanto por la aparicidn de numerosas nuevas empresas —sobre todo, de tamafio
mediano y pequefio— como por el aumento de la presencia en los mercados internacionales
de las grandes empresas espafiolas, que han podido adquirir activos en el exterior y
convertirse en grupos multinacionales. Un proceso que se ha visto facilitado grandemente
por el programa de privatizaciones del sector publico empresarial, culminado durante el
periodo.

Como es bien sabido, sin embargo, la potencia de los impulsos de demanda, como
los generados al calor del cambio de régimen macroecondmico, no es razon suficiente para
explicar la prolongacion de una etapa de elevado crecimiento. La experiencia espafola en el
pasado, y la de otros muchos paises en el pasado y en el presente —incluyendo la de algunos
de los que experimentaron impulsos similares al entrar en el euro, pero que no han podido
mantener el dinamismo-, refleja que, si la expansion de la demanda no encuentra algunas
condiciones favorables por el lado de la oferta, esta tiende a traducirse en desequilibrios
crecientes que terminan sofocando la expansion. Las condiciones de oferta desempenfan,
por tanto, un papel fundamental para facilitar que el aumento del gasto se traslade a un ritmo
creciente de actividad sin generar tensiones alcistas de costes y precios y sin que se
produzca una filtracion excesiva de la demanda interna hacia la generacion de valor afadido
en el exterior de manera que sea posible la perdurabilidad del empuje econdmico.

En Espana se han dado algunas condiciones favorables de oferta que han
contribuido a explicar el comportamiento durante el periodo. En primer lugar, la credibilidad
de la orientacion antiinflacionista de la politica monetaria del area y la confianza en la
irreversibilidad de la integracion monetaria en el horizonte predecible han promovido un
ajuste de las expectativas de inflacion y han reducido los factores de inercia nominal que
tradicionalmente elevaban la tasa de sacrificio de la economia, que mide la renuncia a
crecimiento de produccion y empleo necesario para reducir la tasa de inflacion. En este
sentido, el cambio de régimen macroeconémico por si mismo ha aumentado la capacidad
de respuesta de la actividad al tiron del gasto, aminorando el umbral y reduciendo la
intensidad de las posibles tensiones de costes y precios. En esta nueva linea se inserta el
cambio de estrategia sindical, al que ya se ha hecho alusién, y que ha permitido una mayor
moderacion en la negociacion de los incrementos salariales iniciales, aungque sin renunciar a
garantias relativamente generalizadas de mantenimiento del poder adquisitivo mediante
la insercidn en los convenios de clausulas de revision automatica en caso de desviacion de la
inflacion.

También hay que anotar en este capitulo los avances en la estrategia de reforma de
aquellas parcelas de la economia que mayor rigidez introducen en el funcionamiento
macroecondmico y que mayor lastre suponen para la eficiencia de la economia. Los avances
en este terreno han sido discontinuos y desiguales. En algunas éreas la liberalizacion de la economia
ha sido profunda, pero en otras se mantienen practicamente intactas las distorsiones. No es
este el lugar para entrar en una revision, ni siquiera somera de la trayectoria recorrida en este
terreno. A efectos del contenido de este trabajo, 1o que importa es sefialar que la linea de
reformas estructurales y de liberalizacién ha contribuido, aunque posiblemente de manera
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insuficiente, a facilitar la capacidad de respuesta de la oferta a la incrementada presion del
gasto.

En cualquier caso, el factor méas importante en la creacion de condiciones favorables
por el lado de la oferta ha sido el enorme incremento de la poblacién, que se ha producido,
particularmente en los Udltimos afos, como consecuencia principalmente de los intensos
flujos migratorios. Como puede verse en el gréfico 5, la poblacion activa ha estado creciendo
a ritmos muy elevados y crecientes, impulsada por el aumento de la participacion de la mujer
en el mercado laboral y, sobre todo, por el incremento de la poblacidn activa extranjera. Un
hecho que puede considerarse como un shock positivo de oferta, independiente del proceso
de integracion monetaria, que ha reforzado y dado sostenibilidad al impulso de demanda que
ha generado la convergencia y la union monetaria. Este hecho relativamente reciente se ha
conocido con retraso y se ha tardado en incorporar en la representacion de la economia que
suministra sus variables macroeconémicas. El reconocimiento se ha realizado con el cambio
de base de la CNE, que ha revisado al alza el nivel del PIB en un 5% y sus tasas de
crecimiento en aproximadamente medio punto anual de media en el periodo 2000-2004, con
un perfil ligeramente creciente. Estos nuevos datos han cambiado la percepcion de las
tendencias recientes y han permitido constatar una mayor durabilidad potencial de la fase

expansiva.
EVOLUCION DE LA POBLACION ACTIVA GRAFICO 5
POBLACION ACTIVA NACIONALES (@) POBLACION ACTIVA HOMBRES (a)
POBLACION ACTIVA EXTRANJEROS (a) POBLACION ACTIVA MUJERES (@)
—— POBLACION ACTIVA (b) — POBLACION ACTIVA (b)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Aportacion al crecimiento de la poblacion activa.
b. Tasa de crecimiento.

La inmigracion, ademas, ha venido a satisfacer la demanda de trabajo en aquellos
segmentos del mercado de trabajo en los que se generaban cuellos de botella, cuyas
tensiones se propagaban con facilidad a toda la estructura de costes laborales, y ha
introducido una via adicional de flexibilidad en un mercado caracterizado por una compleja
combinacion de areas muy rigidas con otras mas flexibles, pero restringida a colectivos y
actividades especificas.
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6 El patron de crecimiento

La singularidad de las fuerzas que han impulsado y sostenido por el lado de la demanda y de
la oferta la etapa de expansion ha conferido algunas caracteristicas especificas a los motores
y a la composicion del crecimiento. Es lo que se ha venido a denominar «patrén de
crecimiento», expresion que pretende transmitir la idea de un modelo peculiar que, junto con
sus evidentes oportunidades y ventajas, conlleva algunos desequilibrios latentes, que
representan riesgos potenciales para su sostenibilidad.

El importante papel desempefiado por el descenso de los tipos de interés y por
la revalorizacion de los activos, principalmente inmobiliarios, ha ido configurando una
estructura de la demanda agregada crecientemente sesgada hacia la demanda interna, y
dentro de esta hacia el consumo de los hogares y hacia la inversion en construccion de
empresas y familias.

Como puede verse en el grafico 6, tras unos primeros anos en los que, como se ha
explicado, fueron las exportaciones y la inversién en bienes de equipo las que respondieron a
los estimulos derivados de los ajustes cambiarios y de la recomposicion de los margenes
empresariales, la demanda de consumo vy la inversion en construccion se fueron convirtiendo
en los motores indiscutibles del crecimiento. Cuando se tiene en cuenta la estructura de
la demanda total, resulta evidente el destacado protagonismo del consumo, que es el
componente que en mayor medida ha venido contribuyendo a explicar la tasa de avance
del PIB. Pero el fendmeno mas especifico ha sido el boom de la construccion, por ser mas
sensible al efecto conjunto de tipos de interés y revalorizacion de activos, de manera que su
participacion en el producto total ha crecido de manera ininterrumpida, hasta situarse
ligeramente por encima del 16%, un porcentaje que es el mas alto de todos los paises del
area del euro. La contrapartida de esta composicion ha sido, hasta fechas muy recientes,
una acusada debilidad de la inversion en bienes de equipo y una creciente contribucion
negativa de la demanda exterior neta. Ambos aspectos suponen riesgos, que se abordaran
mas adelante, para la sostenibilidad de la expansion y para el futuro crecimiento potencial de

la economia.
LA EVOLUCION DEL PIB Y DE LA DEMANDA NACIONAL GRAFICO 6
PIB Y DEMANDA NACIONAL APORTACIONES AL CRECIMIENTO
Tasas de crecimiento anuales DE LA DEMANDA NACIONAL
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Esparfia.
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A su vez, por el lado de la oferta, la combinacidn de la moderacion en el crecimiento
de los salarios con los efectos de algunas de las reformas estructurales, particularmente de
las que con caracter parcial y limitado han afectado al mercado de trabajo, abrid la via a una
seleccion de factores intensiva en la generacion de empleo, que resultaba adecuada tanto
para absorber la elevada tasa de paro, que constituia el principal desequilibrio
macroeconomico heredado de la dificil trayectoria seguida para conseguir un régimen de
estabilidad, como para aprovechar las oportunidades de expansidn que ofrecian los
crecientes flujos de inmigracion. La intensa generacion de empleo, que se ha visto reforzada
por una estructura de la demanda fuertemente apoyada en el consumo, donde pesan mucho
los servicios, y en la inversidn en construccion —sectores ambos muy intensivos en la
utilizacion del factor trabajo—, ha hecho de Espana el pais de la union monetaria que mas
empleo ha creado en términos absolutos, mostrando un diferencial muy marcado con la zona
en las tasas de crecimiento del empleo (véase grafico 7).

OCUPADOS GRAFICO 7
Tasas de crecimiento anuales

EMPLEO EN ESPANA Y EN LA UEM EMPLEO EN LOS PRINCIPALES PAISES
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Cuentas Nacionales de los paises, BCE y Banco de Espafia.

El crecimiento del empleo ha actuado como el factor que mas solidez ha dado
a la expansion de la economia, al sostener el aumento de la renta disponible de las familias
(y, por lo tanto, del consumo) e incrementar su capacidad de adquisicion de activos reales (y,
por lo tanto, la inversion residencial). En este sentido, hay una cierta complementariedad
entre los dos rasgos sefialados del patron de crecimiento: composicion sesgada de la
demanda e intensidad en la generacion de empleo, que han tendido a reforzarse
mutuamente.
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7 Los riesgos del modelo de crecimiento

El modelo de crecimiento seguido por la economia espafiola en estos afios ha reportado
importantes beneficios, que se han materializado en un significativo avance en la
convergencia real. El PIB per capita espafiol ha pasado de representar el 79% de la media de
la UE en 1995 al 90% en 2005, en relacion con el grupo de 15 paises que formaban la UE
antes de la ultima ampliacion, o en el entorno del 98% en relacion con la UE de 25 miembros.
Son cifras que hablan por si mismas del progreso registrado en el grado de desarrollo y
modernizacion de la economia espafiola, a pesar de la distancia que todavia la separa de los
niveles de bienestar de las economias mas avanzadas del area.

Las perspectivas que ofrecen las previsiones disponibles apuntan a una
continuacion de la fase expansiva con el horizonte previsible a corto plazo, en torno a tasas
de crecimiento ligeramente superiores al 3%, como consecuencia del mantenimiento de la
fortaleza del consumo y del empuje de la inversion en construccion, aunque a tasas algo mas
moderadas, y con la novedad de un repunte significativo de la inversion en bienes de equipo,
en linea con los niveles de rentabilidad y coste financiero que registran las empresas, con la
pulsacion de la demanda final y con elevado ritmo de crecimiento de la financiacion crediticia
a las sociedades no financieras. Estos desarrollos estan contribuyendo a un incipiente
reequilibrio en la composicion del gasto.

Los factores que sustentan estas favorables perspectivas seguiran siendo
sustancialmente los mismos que han actuado durante la mayor parte del pasado reciente.
Aunque los efectos de la bajada de los tipos de interés se han ido agotando y no cabe
esperar impulsos expansivos adicionales por esta via, las condiciones monetarias seguiran
siendo holgadas para los requerimientos de la economia espafiola, incluso cuando el
fortalecimiento de la recuperacion del area del euro justifique una progresiva eliminacion
del tono acomodante de la politica monetaria comun. También cabe esperar que las
condiciones de inestabilidad y solidez patrimonial de las empresas se mantengan y que
la creacion de empleo se prolongue.

Sin embargo, la maduracion del ciclo expansivo comporta la aparicion de algunos
desequilibrios que suponen riesgos para su durabilidad, sobre todo cuando se asienta en una
persistente presion del gesto interior. Las dreas de riesgo que presenta el patron de
crecimiento de la economia espafiola se pueden agrupar en torno a dos grandes temas: en la
vertiente real, el deterioro de la competitividad; y en la vertiente financiera, el endeudamiento
de las familias y la sobrevaloracion de la vivienda.
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8 La competitividad

Cuando la presion de la demanda excede la capacidad de respuesta de la oferta, aparecen
presiones alcistas de precios y costes que normalmente suponen una amenaza para la
competitividad de la economia. La identificacion en la practica de este hecho estilizado, que
suscita poca controversia, No es una tarea sencilla, sobre todo cuando se analiza un periodo
de cambio estructural y de régimen macroecondmico, por lo que el diagndstico no esta
exento de debate. Un debate que surgid inicialmente en torno al alcance vy significado de los
diferenciales de inflacidon, pero que posteriormente se ha ido ampliando al papel de la
productividad y los costes laborales por unidad de producto y al andlisis de los flujos
comerciales, la presencia en los mercados y el diagndstico del desequilibrio exterior.

Con el esfuerzo de la convergencia —que exigia no superar en mas de un punto y
medio la inflaciéon media de los tres mejores—, el diferencial de inflacién con el area del euro
se redujo por debajo del medio punto, pero posteriormente se amplid hacia la zona del
punto porcentual, un diferencial que, aunque suponia una radical mejora respecto al
patrén prevaleciente con anterioridad, colocaba a Espaha entre los paises con mas
inflacion del area. La persistencia de dicho diferencial suscito la légica preocupacion analitica
por determinar su naturaleza y alcance potencial. La aproximacion al tema partia del
reconocimiento de que dentro de una unidn monetaria pueden aparecer diferenciales
de inflacion persistentes por razones diversas, cuyas repercusiones sobre el diagndstico
pueden ser también muy diferentes. En sintesis, dichos diferenciales pueden surgir como
consecuencia del acercamiento de las economias mas rezagadas a los niveles de
bienestar de las mas avanzadas, de la existencia de perturbaciones de caracter asimétrico
o de la presencia de diferencias en los mecanismos de ajustes que hacen que los efectos
de los impulsos inflacionistas sean mas intensos y duraderos. El predominio de una u
otra de estas posibles razones resulta fundamental para aquilatar el riesgo potencial que los
diferenciales de inflacion comportan y sus implicaciones de politica econdmica. En un
extremo, cuando estos se pueden atribuir al proceso de convergencia tienen un caracter
benigno que no suponen amenazas para la continuidad del crecimiento. En otro extremo,
cuando se deben a la presencia de rigideces nominales o reales que dificulten el ajuste de la
economia, los diferenciales de inflacidn incorporan un deterioro de competitividad que
tendera a ajustarse, en caso de persistencia, a través de un desplazamiento de la generacion
de valor anadido hacia los paises que obtienen las ganancias de competitividad. En este
caso, la persistencia de los diferenciales de inflacion representa una de las amenazas mas
importantes a las que se puede enfrentar un pais que renuncia a su soberania en politica
monetaria, por lo que requiere una respuesta de politica econdmica.

La reflexion y los estudios empiricos sobre los diferenciales de inflacion [Alberola y
Tyrvainen (1998); Estrada y Lopez-Salido (2002); Lopez-Salido, Restoy y Vallés (2005)] han
ido decantando el debate a favor de las posiciones que sostenian la presencia significativa de
los factores explicativos potencialmente dafinos. En efecto, contrariamente a lo que seria
necesario para aceptar el predominio del factor convergencia, el comportamiento de la
productividad no resulta suficiente para explicar los movimientos de los precios relativos entre
los sectores menos expuestos y mas expuestos a la competencia, como ocurre con los
servicios en el primer caso y con las manufacturas en el segundo. Los precios de los
servicios han crecido por encima de los precios de las manufacturas mas alla de lo que
puede atribuirse al diferente comportamiento de la productividad, por lo que la formacion de
salarios y la formacidén de excedentes, en un contexto insuficientemente competitivo, han
desempenado un papel relevante. Asi, el diferencial de precios con la zona del euro no se
debe al mayor dinamismo relativo de la productividad de los sectores expuestos a la
competencia frente a los no expuestos en comparacion con el drea, como requeriria el
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cumplimiento de la hipdtesis de la convergencia, sino, sobre todo, a la presencia de rigideces
que alimentan la inflacién dual en Espafia.

Es importante subrayar que los riesgos de competitividad que subyacen
al comportamiento del diferencial de inflacion estan relacionados tanto con la falta de
flexibilidad de los mecanismos de ajuste como con la insuficiente ventaja en el crecimiento
de la productividad en el sector mas expuesto a la competencia. No hay solo un problema en
la formacion de precios y salarios, sino que también influyen las carencias relativas a la
incorporacion del progreso técnico [Pérez (2004)].

El crecimiento de la productividad es un factor determinante fundamental de la
competitividad, pues constituye la via principal para incrementar a largo plazo la renta per
capita. El caracter fuertemente intensivo en la generacion de empleo del modelo de
crecimiento espanfnol ha tenido como contrapartida un bajo crecimiento de la productividad,
tanto en términos observados como cuando se estima la productividad total de los
factores. Un compartimento que afecta directamente al comportamiento de la competitividad
a corto plazo y que puede ser sintomatico de problemas de sostenibilidad del patrén de
crecimiento y de limites al crecimiento potencial.

Los costes laborales por unidad de producto constituyen una variable especialmente
indicativa, pues sintetiza el comportamiento conjunto de salarios y productividad. Los ritmos
de crecimiento se han reducido notablemente en Espafa como consecuencia de la
incorporacion al nuevo régimen de la unidn monetaria, pero la convergencia dista de ser
satisfactoria. De hecho, si se construyen indices con base cien en 1998, Espafia es el pais en
el que el crecimiento acumulado de esta variable ha sido mayor, frente a otros paises que,
como Alemania, han registrado descensos acumulados de magnitud significativa, resultado
de incrementos salariales medios sistematicamente inferiores a las ganancias de
productividad (véase gréafico 8).

COSTES LABORALES UNITARIOS (a) GRAFICO 8
Tasas de crecimiento interanuales

DIFERENCIAL
ESPANA
e JEM|

%

mar-9 mar-00 mar-01 mar-02 mar-03 mar-04 mar-05

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Cuentas Nacionales de los paises, BCE y Banco de Espafia.

a. Por unidad de PIB.

Los riesgos para la competitividad de la economia han empezado a materializarse y
a hacerse visibles en el comportamiento de los flujos de comercio y en la influencia
crecientemente contractiva de la demanda exterior neta sobre la generacion de valor
anadido, que viene drenando mas de un punto porcentual del PIB en los Ultimos afos. La
participacion de las exportaciones espafolas en los mercados en los que estan presentes
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crecié significativamente tras la incorporacion a la UE en 1986, en coherencia con el avance
del proceso de apertura e integracion que ello supuso.

Sin embargo, las cuotas de exportacion dejaron de aumentar a finales de la década
de los setenta, y en los ultimos afios han empezado, incluso, a dar signos de retroceso,
como puede verse en el grafico 9. Estos indicios de erosion de la competitividad se ven
reforzados cuando se comprueba que, simultdneamente, la penetracion de las importaciones
en los mercados interiores, lejos de estabilizarse o retroceder, ha seguido aumentando a un
ritmo cada vez mayor.

CUOTAS DE EXPORTACIONES Y PENETRACION DE IMPORTACIONES GRAFICO 9
CUOTAS DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS PENETRACION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES
DE BIENES Y SERVICIOS (a) Y SERVICIOS EN LA DEMANDA FINAL (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, FMI, OCDE y Banco de Espafia.

a. En moneda constante del afio 2000.

Cuando se habla de problemas de competitividad, es inevitable que surjan, como
reminiscencia del modo de pensar de una economia con soberania monetaria, los fantasmas
de los problemas de financiacion de la Balanza de Pagos y las posibles turbulencias
asociadas a los mismos. Nada de eso es aplicable cuando se forma parte de la union
monetaria. Como ha quedado dicho, las variables financieras fundamentales estan
exdgenamente determinadas y las posibilidades de financiacion de déficits exteriores a tipos
de interés y tipo de cambio determinados son los equivalentes a los que tradicionalmente
podrian haber experimentado las regiones dentro de los estados nacionales. Es decir, son
tan abundantes que hacen que los problemas de financiacion exterior nunca sean el
aspecto mas relevante de una posible crisis de competitividad dentro de una unidén monetaria
[Malo de Molina (1999)]. Lo cual no quiere decir que los problemas de competitividad no sean
relevantes. Al contrario, constituyen el principal riesgo para el mantenimiento del dinamismo
econdmico en el nuevo marco y pueden conducir, si se agravan y enraizan, a una prolongada
fase de débil crecimiento de la que seria muy dificil salir con los instrumentos de politica
economica disponibles.
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9 El endeudamiento de las familias y el encarecimiento de la vivienda

La vertiente financiera de las tensiones que se generan durante un prolongado periodo
de presion de la demanda se manifiesta en el rapido crecimiento del endeudamiento de
las familias y en un aumento de los precios de la vivienda por encima de lo que cabe atribuir
a sus variables explicativas fundamentales. Son fendmenos que responden a las nuevas
condiciones macroecondémicas y que estan estrechamente vinculados entre si, ya que
las familias se endeudan principalmente para adquirir viviendas y la revalorizacién de estas
fortalece su posicion patrimonial y su capacidad de gasto. Existen, sin embargo, limites
alos méargenes de sobrevaloracion de la vivienda y de endeudamiento de las familias,
que una vez sobrepasados podrian frenar el gasto de las familias y la actividad inmobiliaria,
por lo que es importante valorar con la mayor precision posible, que no es mucha, el nivel
de los precios de la vivienda y la posicion patrimonial de las familias, con el fin de tratar de
identificar en qué medida pueden llegar a suponer un riesgo para la sostenibilidad de la
expansion.

Basta con una mera inspeccion de la trayectoria seguida por los precios de
la vivienda en Espana en los Udltimos anfos para constatar la pronunciada situacion alcista
que vive dicho mercado. Entre el primer trimestre de 1998 y el primero de 2005, el precio
medio de la vivienda en Espafia se habia incrementado, de acuerdo con las cifras oficiales
que publica el Ministerio de la Vivienda, casi un 15% de media por ano (véase grafico 10),
mientras que la inflacion anual media se ha situado en el entorno del 3%, lo que da idea
de la fuerte revalorizacion experimentada en términos reales. Aunque no hay duda de la
intensidad del boom que se esta registrando, mas complicado resulta diagnosticar su
alcance e implicaciones, ya que este es un mercado en el que el precio de equilibrio tiende,
en las condiciones de la economia espafola, a aumentar a largo plazo, a la vez que la
incapacidad de la oferta para responder con inmediatez a los tirones de la demanda suele
generar desviaciones prolongadas de los precios observados respecto de la tendencia de
equilibrio.

PRECIO DE LA VIVENDA E INFLACION GRAFICO 10
Tasas de crecimiento interanuales
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FUENTES: Ministerio de Fomento, Ministerio de la Vivienda, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

En estas condiciones, resulta crucial valorar en qué medida el comportamiento
alcista esta justificado por la evolucion de las variables que actian como factores
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determinantes fundamentales del precio de la vivienda, algunas de las cuales han
experimentado cambios sustanciales en el periodo reciente. Tal es el caso, en primer lugar,
de la renta bruta disponible de los hogares, que ha crecido, en términos reales, algo mas de
un 3% de media por afio en dicho lapso, alentada, en buena medida, por la intensa
generacion de empleo, lo que ha contribuido a sostener las expectativas sobre rentas futuras,
que desempefan, como se sabe, una gran influencia en la demanda de vivienda de las
familias.

LA EVOLUCION DE ALGUNOS DE LOS DETERMINANTES PRINCIPALES GRAFICO 11
DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, BCE y Banco de Espana.

Posiblemente, el cambio mas determinante en los fundamentos de los precios de
la vivienda ha sido el pronunciado descenso de los tipos de interés de los préstamos para la
adquisicion de viviendas, que se han reducido en casi medio punto porcentual anual, al hilo
del proceso de convergencia, de la integracion en la UEM vy del caracter expansivo con el
que ha sido instrumentada la politica monetaria comun durante el periodo (véase grafico 11).
Una parte muy importante de dicho descenso ha sido consecuencia del cambio en
el régimen macroecondémico derivado de la integracion monetaria, por lo que ha sido
percibido, en una proporcion dificil de calibrar, como permanente. Dados los largos plazos
con los que se suele financiar la adquisicion de las viviendas, la influencia de los tipos de
interés en la demanda es muy poderosa, sobre todo cuando se trata de movimientos
importantes que afectan a los niveles que se consideran sostenibles a largo plazo.

Entre los cambios en las variables fundamentales también hay que mencionar a un
conjunto de factores demograficos, como la evolucion de la estructura por edades de la
poblacion y el aumento de la inmigracién, que han elevado el ritmo de creacion de hogares
hasta una cifra superior a los 250.000 por afio. Asimismo, aunque aqui la disponibilidad
de datos precisos es menor, hay evidencia de una creciente demanda de viviendas por parte de
no residentes (por motivos vacacionales o estancias de jubilacion), que se ha visto alentada por
la desaparicion del riesgo de desvalorizacion por depreciacion del tipo de cambio, como
consecuencia de la entrada de Espana en el euro.

En estas circunstancias, el principal interrogante y el que tiene mayores
implicaciones potenciales es el que se refiere a relacidn entre el incremento observado
de los precios y el que se puede justificar por el comportamiento de sus determinantes
fundamentales. A esta pregunta han tratado de dar respuesta los analistas de diversas
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instituciones nacionales y extranjeras, a pesar de las conocidas dificultades que entrafia la
estimacion del precio de equilibrio de un activo. En el Servicio de Estudios del Banco
de Espafa se han llevado a cabo estudios de distinta naturaleza, publicados en la
serie de Documentos de Trabajo [Ayuso y Restoy (2003), y Martinez Pagés y Maza (2003)],
que, globalmente considerados, permiten formular algunas consideraciones. Como puede
deducirse del grafico 12, en 1998 la vivienda estaba infravalorada en Espafa, como
consecuencia de una correccion excesiva tras el boom de finales de los ochenta y principios
de los noventa, de manera que los aumentos registrados en el precio de la vivienda en los
primeros anos del ciclo alcista en este mercado respondieron simplemente a la recuperacion
de los niveles de equilibrio. No obstante, el incremento total acumulado desde entonces ha
sobrepasado holgadamente el necesario para cerrar la brecha entre el precio real y el que
tedricamente se deduce de la evolucion de sus determinantes fundamentales.

PRECIO DE LA VIVENDA Y ESTIMACIONES GRAFICO 12
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FUENTES: Ministerio de Fomento, Ministerio de la Vivienda, TECNIGRAMA y Banco de Espafa.

En este andlisis, el uso del término sobrevaloracion no es en absoluto gratuito. Este
es un mercado en el que, por la naturaleza del bien negociado, los ajustes de la oferta
tienden a producirse de manera relativamente lenta, por 1o que no es de extrafiar que, ante
un shock de demanda de la magnitud que sugieren los cambios en los fundamentos que
antes se han comentado, los precios tiendan a sobrerreaccionar. De hecho, las estimaciones
disponibles sobre cémo el precio de la vivienda ha tendido a ajustarse en el pasado a nuevos
valores de equilibrio ante diversas perturbaciones indican que el grado de sobrevaloracion
que se detecta en la situacion actual del mercado es compatible con lo que han sido las
sendas habituales de ajuste, que no han requerido absorciones de la brecha acumulada
mediante movimientos bruscos de los precios observados.

El escenario mas probable que se deriva de este diagndstico es, por tanto, el de una
progresiva desaceleracion de los precios de la vivienda que reconduciria sus niveles hacia
valores mas acordes con la evolucion de equilibrio a largo plazo, corrigiendo gradualmente,
como ocurrié en episodios anteriores de boom inmobiliario, la sobrevaloracion detectada,
sin incurrir en las bruscas oscilaciones que se sugieren cuando se habla de la explosion de
una burbuja. Ahora bien, este escenario central, aunque sea el mas probable, no esta
exento de riesgos. Existen riesgos relevantes, cuya materializacion comportaria repercusiones
potencialmente severas sobre la economia y cuya probabilidad es, obviamente, mayor
cuanto mas se prolongue el periodo de intensas subidas, por lo que las autoridades
econdmicas han de considerar las consecuencias potenciales de los mismos en términos de
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la estabilidad macroecondmica y financiera de la economia, con el fin de tratar de mitigarlos
en lo posible. En este terreno, un banco central debe considerar, a la hora de fundamentar
sus analisis y sus acciones de politica, no solo los escenarios mas verosimiles, sino también
los eventuales efectos de aquellos otros escenarios en que, aungue sean poco probables, su
materializacion tendria un impacto muy relevante.

Desde un punto de vista macroecondmico, el aspecto mas significativo es el
creciente endeudamiento de las familias espafnolas, que ha acomparnado al avance del precio
de la vivienda. El porcentaje que representa el valor total de sus deudas en relacion con su
renta bruta disponible ha pasado del 52% en 1997 a alcanzar la cifra del 105% durante el
ano 2005 (véase grdfico 13). No obstante, a pesar de este rapido crecimiento, las
estimaciones economeétricas disponibles sobre la demanda de crédito del sector indican que
el mismo se puede explicar, en gran medida, por la evolucién de sus determinantes
fundamentales, como la renta, la riqueza y los tipos de interés, por lo que no parece que
pueda hablarse de una situacion generalizada de endeudamiento excesivo, que pudiera
suponer un grave riesgo para la sostenibilidad del gasto. Este resultado econométrico resulta
coherente con la interpretacion segun la cual una parte importante del aumento del
endeudamiento de los hogares refleja, ante todo, la adaptacion a un nuevo escenario
macroecondmico en el que el nivel dptimo de recurso a la financiacion ajena es mas elevado.
En esta misma linea apunta la informacion sobre la situacion patrimonial agregada del sector,
que, segun sus cuentas financieras, se encuentra en una posicion globalmente solida, ya que
la riqueza neta de los hogares representa cerca del 600% del PIB.

LA POSICION PATRIMONIAL DE LAS FAMILIAS GRAFICO 13
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica, Reserva Federal y Banco de Espafa.

Este diagndstico, sin embargo, no permite pensar que el endeudamiento de los
hogares pueda seguir creciendo indefinidamente a las tasas medias a las que lo ha hecho en
los Ultimos afnos, segun las cuales el crédito a las familias se ha incrementado a un ritmo
que triplica el aumento del PIB nominal desde el inicio de la uniéon monetaria. Por el
contrario, existen suficientes indicios que apuntan a que una continuidad de este proceso
acabaria conduciendo a la materializacion de algunos de los riesgos que subyacen en la
situacion actual. Tal es el caso, sobre todo, de la presencia de ciertos desequilibrios
financieros que pueden llegar a interferir, en determinadas circunstancias, en la sostenibilidad
de las decisiones de gasto del sector.
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A nivel agregado, por ejemplo, el ahorro de los hogares, una vez descontados los
pagos por intereses y la amortizacion periddica de sus deudas, se encuentra en cotas
cercanas a cero. Pero mayor importancia tiene la situacion de presion que soportan
algunos segmentos de los hogares, ya que las ratios agregadas encubren situaciones
muy diversas, en las que las magnitudes relevantes se distribuyen de manera bastante
heterogénea. La Encuesta Financiera de las Familias que ha elaborado el Banco de Espana
ha venido a ampliar significativamente la escasa informacion desagregada que existia sobre
el comportamiento financiero de los hogares. Esta encuesta suministra datos que indican
que las familias que soportan una mayor carga financiera tienden a concentrarse en los
estratos de renta y riqueza mas bajos [Banco de Espafa (2004)].

En concreto, como muestra el cuadro 1, la ratio de pagos por deudas en relacion
con la renta bruta del hogar, que tiene un valor mediano del 15,2% para el total de las
familias endeudadas, se eleva al 31,8% en el estrato del 20% de las familias con menor
nivel relativo de renta. A su vez, la ratio de deuda en relacion con la renta, que se sitda en un
valor mediano del 73,3% para el conjunto de las familias con deuda, alcanza el 129,5%
en el quintil de familias con menores rentas. A conclusiones similares se llega cuado se
computan algunos indicadores sobre la situacion de los hogares mas endeudados. Asi, las
familias con pagos de deudas superiores al 40% de su renta bruta representan un 7,2% de
todas las familias con deudas, pero ese porcentaje alcanza el 30,2% en el quintil de hogares
con menores rentas. Y en cuanto se refiere a la deuda total, un 8,5% de los hogares tiene
deudas cuyo valor triplica su renta bruta, elevandose al 34,2% en el caso del 20% de las
familias con menor nivel de renta.

CARGA FINANCIERA DE LOS HOGARES CUADRO 1
RATIO DE PAGOS POR DEUDAS/ RATIO DE DEUDAS/
RENTA DEL HOGAR RENTA DEL HOGAR
PORCENTAJE PORCENTAJE
CARACTERISTICAS DE o DE HOGARES o DE HOGARES
LOS HOGARES MEDIANA (%) CON RATIOS MEDIANA (%) CON RATIOS
SUPERIORES A 40% SUPERIORES A 3
TODOS LOS HOGARES
CON DEUDA 15,2 72 73,3 8,5
PERCENTIL DE RENTA
MENOR DE 20 31,8 30,2 129,5 34,2
ENTRE 20 Y 40 20,8 14,8 88,0 13,7
ENTRE 40 Y 60 17,2 5,0 87,7 8,6
ENTRE 60 Y 80 14,3 3,7 73,7 4,8
ENTRE 80 Y 90 11,0 1,7 52,6 2,0
ENTRE 90 Y 100 8,5 1,2 54,4 1,5

FUENTE: Banco de Espafa (Encuesta Financiera de las Familias).

Debe tenerse en cuenta, ademas, que el grueso de los pasivos de los hogares esta
ligado a la adquisicion de vivienda y se ha materializado en préstamos a tipos de interés
variables. Se trata, por tanto, de deudas de larga maduracion y muy sensibles a las
oscilaciones de tipos de interés. En una situacion en la que las propiedades inmobiliarias
representan el 75% de la riqueza bruta del sector, no se puede descartar que, si se
produjera una correccion en el precio de la vivienda de cierta entidad, las decisiones de gasto
de las familias espafiolas se resentirian en mayor medida de lo que lo han hecho en
experiencias pasadas, particularmente si la correccion viene asociada a un incremento de
cierta magnitud de los tipos de interés y a un deterioro de la generacion de empleo. Se trata
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de un riesgo que, aunque en la actualidad sea poco probable —como ya se ha dicho-, tiene
una alta relevancia macroeconémica. La economia espanola no se ha enfrentado nunca a un
episodio de subidas de tipos de interés, partiendo de una situacion de alto grado de
endeudamiento de los hogares y con un notable predominio de los tipos de interés variables,
por lo que resulta particularmente dificil conjeturar sobre el margen de que dispone el
sector para absorber eventuales aumentos en el coste de financiacion.

Es importante clarificar que estos riesgos macrofinancieros se refieren a la
capacidad futura de gasto de las familias y no suponen peligros ni de fragilidad
financiera del sector ni de aumentos de la morosidad que pudieran llegar a afectar
significativamente al sistema financiero. Es cierto que las entidades de crédito han
incrementado notablemente la competencia en el segmento de los préstamos hipotecarios,
lo que ha significado que la oferta ha tendido a acomodar la elevada presion de la demanda
de las familias, de manera que el peso relativo de esta partida de activo en el balance se
ha elevado hasta valores en el entorno del 30% y ha supuesto un importante estimulo para
los resultados de las entidades en un periodo de debilidad de otros segmentos del mercado
de crédito. Algunas entidades, de hecho, han concentrado un volumen importante de sus
créditos en lo que, en sentido amplio, se puede denominar actividades inmobiliarias —que
comprenden no solo la adquisicidon de vivienda, sino las actividades relacionadas con su
construccion y promocion-.

Pero, desde el punto de vista de la estabilidad financiera, resulta muy relevante el
hecho de que la actividad hipotecaria es un segmento en el que, tradicional y no solo
coyunturalmente, las tasas de morosidad son muy bajas. Las loan-to-value ratios medias
aplicadas —en el entorno del 80%— proporcionan a los bancos un colchodn relativamente
confortable ante eventuales caidas del precio de la vivienda. Las provisiones acumuladas
por el sector ofrecen, asimismo, una importante primera linea de defensa ante ese riesgo, al
tiempo que los coeficientes de solvencia de las instituciones se mantienen holgadamente
por encima de los minimos exigidos por la regulacion. El panorama del sistema financiero
es, por tanto, lo suficientemente sdélido como para que no parezcan probables ajustes
importantes como consecuencia de oscilaciones de los precios de la vivienda, ni siquiera en
un escenario alternativo de una contraccion significativa de los mismos. La solidez financiera
de bancos, cajas y cooperativas reduce, a su vez, los riesgos de potenciales efectos
negativos de segunda ronda sobre la actividad econdmica y actia como un amortiguador de
la propagacion de las eventuales perturbaciones.

BANCO DE ESPANA 32 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 0505



10 Larespuesta de la politica econdmica

El andlisis realizado en este trabajo apunta a la continuidad de los factores que han
estado impulsando la expansion de la economia espafnola, al menos en los horizontes de
corto plazo, aunque existen riesgos en el patrén de crecimiento que pueden comprometer su
proyeccion a medio y largo plazo. En esta situacion, la politica econdémica tiene que
desempenfar un papel activo a la hora de aliviar o contrarrestar los riesgos presentes y
contribuir a que la larga fase de expansion se prolongue, de manera que permita seguir
avanzando en la reduccion de los diferenciales de bienestar con los niveles medios de la zona
del euro.

La consolidacion del dinamismo econdmico en el medio plazo requiere un
reequilibrio del patron de gasto interno que combine una cierta desaceleracion del gasto
de las familias en consumo e inversiéon residencial —-lo que facilitaria la moderacion del
crecimiento del crédito y la absorcion ordenada de la sobrevaloracion de la vivienda— con un
fortalecimiento de la inversion productiva. A su vez, por el lado de la oferta, es necesario
que el crecimiento del empleo venga acompanado por un ritmo mas vivo de crecimiento de
la productividad y por una moderacion de las alzas de precios y costes que permitan una
recuperacion de la competitividad. Solo de esta manera sera posible detener el deterioro del
saldo exterior y reducir el fuerte efecto contractivo que la demanda exterior neta viene
ejerciendo.

En estas condiciones, las politicas de demanda y, en particular, la politica fiscal
deben contribuir a encauzar el gasto interno hacia ritmos de crecimiento mas moderados
y acordes con el crecimiento potencial de la economia. Dentro de la unidn monetaria, la
politica presupuestaria constituye el principal instrumento disponible para influir sobre
la demanda agregada, y por lo tanto sobre la absorcion interna de la economia y el déficit
exterior. No obstante, las politicas de demanda no son suficientes si no estan apoyadas por
politicas de reforma estructural que mejoren el funcionamiento de los mercados de bienes y
servicios, fomenten las mejoras de competitividad y permitan mantener el crecimiento de la
oferta de trabajo y la generacion de empleo.

En la vertiente financiera, el reto principal consiste en sortear los riesgos que el alza
de los precios de la vivienda y el aumento del endeudamiento pueden representar para la
sostenibilidad del gasto de los hogares. Es un reto complicado, para el que no existen
remedios faciles de politica econdémica, ni siquiera cuando se mantiene el manejo de la
soberania monetaria, como lo atestiguan las experiencias de paises que han sufrido
correcciones del precio de la vivienda y crisis de sobreendeudamiento de las familias.
Pero, sin duda, es mas complicado cuando no se dispone del instrumento de la politica
monetaria y cuando, como es nuestro caso, no cabe esperar que la politica monetaria comun
pueda corregir significativamente el impacto expansivo que viene ejerciendo sobre las
condiciones de financiacion de los hogares. Es cierto que la politica econdémica tiene una
capacidad limitada, y en todo caso indirecta, para contrarrestar los estimulos procedentes de
los bajos costes financieros y para incidir en la formacion de los precios de los activos
reales y ayudar a enderezar los episodios de sobrevaloracién. Pero ello no debe conducir a
minusvalorar algunas de las exigencias que se derivan de esta situacion. En primer lugar,
la presencia de estos riesgos viene a subrayar el papel estabilizador, ya sefialado, que
corresponde a la politica presupuestaria para compensar, en lo posible, la holgura de las
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condiciones monetarias comunes. Aunque este papel estabilizador tenga una influencia
remota sobre la dinamica alcista de los precios de la vivienda y en la tendencia al
endeudamiento de los hogares, resulta imprescindible para aumentar la capacidad de ajuste
macroecondmico ante la eventual materializacion de un escenario de riesgo. Piénsese, por
ejemplo, en las necesidades de recurrir a la utilizacion de los estabilizadores automaticos si
la capacidad de gasto de las familias llegara a estancarse, por no citar los efectos
contraproducentes que una politica inadecuadamente expansiva tendria sobre el
agravamiento de los riesgos implicitos. En segundo lugar, tiene gran trascendencia mantener
la capacidad de generacion de empleo —terreno en el que la politica econdmica y la
moderacion salarial tienen un margen importante de influencia—, ya que la situacion de mayor
riesgo es la que se derivaria de la confluencia de un aumento de la tension financiera en los
segmentos mas vulnerables con una desaceleracion del empleo, que constituye el
principal motor del crecimiento de la renta de las familias. Por dltimo, las acciones de politica
estructural, en general, o de la vivienda, en particular, que inciden sobre la oferta y la
demanda de viviendas, aunque tienen limitada virtualidad para corregir en el corto plazo
los desequilibrios generados, deben activarse con la mayor anticipacion posible para facilitar
una absorcion gradual y ordenada de los mismos y aminorar su reproduccion en el futuro, asi
como para promover el acceso a la vivienda a los sectores mas perjudicados por su carestia.

En el terreno de las actuaciones por el lado de la oferta, las diversas iniciativas
contenidas en el Programa Nacional de Reformas responden a unos objetivos acertadamente
articulados con la estrategia de la Agenda de Lisboa, tras su reciente revision, y
correctamente disefados para combinar el impulso del dinamismo tecnoldgico y del
crecimiento de la productividad con la mejora del funcionamiento de los mercados desde una
Optica liberalizadora. El diagndstico de la posicion de la economia espafiola en relacidon con
los retos que plantean las metas de Lisboa y la fundamentacion de los objetivos e
instrumentos especificos del plan espafiol se basan en un esfuerzo de rigor analitico, que sin
duda avala su calidad técnica. Cabe esperar que dicho plan suministre una guia sélida para
mantener y profundizar las politicas de reforma que requiere la economia espanola.
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