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Resumen

La crisis econdémica que ha afectado a los paises industrializados en los ultimos anos ha sido
singular por su intensidad, complejidad y por las dificultades para su superacion. El objetivo de
este trabajo es analizar los factores que han determinado que la crisis haya adquirido en
Espana una profundidad y duracion superiores a las de episodios anteriores y que la salida
de la recesion esté encontrando obstaculos significativos. La pertenencia de Espana a la UEM
es un aspecto crucial a considerar, pues contribuye tanto a explicar la acumulacién de
desequilibrios en la expansion como a condicionar la naturaleza del ajuste en la crisis, dado
que la bateria de instrumentos de politica econdémica se ha reducido significativamente. Los
desequilibrios macroecondmicos vy financieros acumulados en la etapa de alto crecimiento
(boom inmobiliario, exceso de endeudamiento y pérdida de competitividad), todos ellos
estrechamente interrelacionados, representaban factores de vulnerabilidad, pero, incluso los
fundamentos aparentemente mas solidos en otros ambitos, como en el caso de la situacion
presupuestaria y del mercado laboral, han mostrado sus debilidades en la crisis. La experiencia
a lo largo de los Ultimos cuatro ahos permite extraer algunas lecciones en relacion con el
sector exterior, el mercado inmobiliario, la politica fiscal y el mercado de trabajo, que alertan,
en particular, sobre la necesidad de evitar la complacencia en la gestion de la politica
econdmica en las etapas de auge y sobre la urgencia de adaptar en Espafna la estructura de
los mercados de bienes y factores y el comportamiento de los agentes a los requisitos que
impone la pertenencia a una unidon monetaria.

Palabras claves: Economia espafiola, UEM, crisis econdémica, competitividad, mercado
inmobiliario, endeudamiento.

Cadigos JEL: E60, E65, F32, GO1, H12.



Abstract

The economic crisis affecting the industrialised countries in recent years has been singular
given its intensity, complexity and the difficulties in overcoming it. The aim of this paper is to
analyse the determinants behind the crisis that have made it deeper and longer in Spain than
in previous instances, and which have meant that there are significant obstacles to emerging
from recession. Spanish EMU membership is a crucial aspect for consideration, as it
contributes both to explaining the build-up of imbalances in the expansion and to
conditioning the nature of the adjustment in the crisis, given that the range of economic
policy instruments is significantly narrower in EMU. The macroeconomic and financial
imbalances accumulated in the high-growth phase (the real estate boom, excess debt and
the loss in competitiveness), which are all closely interlinked, were factors of vulnerability. But
even apparently sounder fundamentals on other fronts, such as the budgetary and labour
market situation, saw their weaknesses exposed in the crisis. The experience over the past
four years allows some lessons to be drawn on the external sector, the real estate market,
fiscal policy and the labour market. These lessons point in particular to the need to avoid
complacency in economic policy management in boom periods and to the urgency of
adapting the structure of goods and factor markets and the behaviour of economic agents in
Spain to the requirements imposed by membership of a monetary union.

Keywords: Spanish economy, EMU, economic crisis, competitiveness, real estate market,
debt.

JEL classification: E60, E65, F32, GO1, H12.
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1 Introduccion

La economia mundial vive desde 2007 una etapa de acusada inestabilidad. La sucesion de
distintas perturbaciones, la retroalimentacion de los efectos que se han ido generando entre
el sector financiero y el sector real, el rapido deterioro de la situacidn fiscal en numerosos
paises, las dificultades que muchos de ellos estdn mostrando para volver a crear empleo v,
por ultimo, el agravamiento de la crisis de deuda soberana en la zona del euro son factores
que, sin duda, estan provocando que el ritmo de la salida de la recesion esté siendo mas
lento que lo previsto inicialmente y que siga rodeado de una elevada incertidumbre,
especialmente en Europa.

La economia espanola se ha visto muy afectada por los desarrollos anteriores, pues
los desequilibrios que habia acumulado en la fase de auge la hacian particularmente
vulnerable a cambios en las condiciones macroeconémicas y financieras o en las propias
expectativas sobre la continuidad de ese ciclo expansivo. La crisis financiera internacional
precipitd la correccidon de los excesos inmobiliarios y de endeudamiento del sector privado
que caracterizaron la etapa de alto crecimiento que precedié a la recesion. El deterioro del
escenario macroecondémico y, de manera singular, del empleo incidid muy negativamente
sobre las finanzas publicas y sobre la situacidon de las entidades financieras cuyos balances
mostraban una mayor exposicién al riesgo inmobiliario’. Espafa entré en recesiéon en el
segundo trimestre de 2008 y permanecio en esa situacion hasta el primero de 2010, fecha en
que inicid una modesta recuperacion que se ha quebrado en la segunda mitad de 2011, ante
la intensificacion de la crisis de deuda soberana y su generalizacion a un nimero cada vez
mayor de paises.

Es evidente que el elevado grado de sincronia de la crisis a nivel internacional y las
complicaciones adicionales que comporta la crisis de la zona del euro, que afecta a la
economia espanola con particular intensidad, estan dificultando la recuperacion. Es sabido
también que la absorcidon de los desequilibrios macroecondmicos que se generaron en
Espana durante la etapa expansiva esté condicionando la trayectoria de salida de la crisis®.
Pero cabe preguntarse si otros factores vinculados al insuficiente grado de adaptacion a la
estabilidad macroecondémica que requiere la pertenencia a la UEM —y que fueron, en parte,
responsables de esos desequilibrios- entorpecen o retrasan el retorno a pautas de
crecimiento mas solidas.

El objetivo de este trabajo es recapitular los factores que han determinado que la
crisis econdémica y financiera en Espafa haya adquirido una profundidad y duracion
superiores a las de episodios anteriores y que la salida de la recesion esté encontrando
obstaculos significativos. El articulo realiza una aproximacion selectiva a este tema,
centrandose en la evolucion macroecondmica y en las politicas econdmicas no financieras.
Dentro de este conjunto de cuestiones se presta particular atenciéon a los desarrollos que
han actuado como factores catalizadores de la recesion o del ajuste posterior, 0 que ilustran
sobre las posibilidades efectivas de estabilizacion a través de las politicas econdmicas
instrumentadas. En este sentido, la pertenencia de Espafa a la UEM es un aspecto crucial

1 Un andlisis exhaustivo de los canales de propagacion de la crisis financiera internacional puede encontrarse en Banco
de Espana (2009). El andlisis de los desequilibrios que se generaron durante la fase expansiva se realiza con detalle en
Estrada et al (2009).

2 Sobre este aspecto pueden consultarse: Banco de Espana (2010), Malo de Molina (2010) y Suarez (2011).
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a considerar, pues contribuye tanto a explicar la acumulacion de desequilibrios en la
expansion como a condicionar la naturaleza del ajuste en la crisis. Finalmente, debe
destacarse el enorme grado de incertidumbre que todavia planea sobre las perspectivas
de las economias espafiola y europea, transcurridos mas de cuatro aflos desde que se
iniciara la crisis financiera internacional, dadas las fuertes tensiones imperantes en los
mercados financieros y las dudas en torno al desenlace de la crisis de la deuda soberana.
Esta incertidumbre limita Idgicamente el caracter prospectivo del analisis que se realiza a
continuacion, que bascula, en mayor medida, en torno a las lecciones que cabe extraer de
la experiencia acumulada en estos anos.

Con este objetivo, en el primer apartado se repasan los hechos estilizados del
dltimo ciclo contractivo en Espafia, en comparacion con las crisis que tuvieron lugar en
las dltimas décadas. A continuacidon se examinan los determinantes de la profunda
recesion y del consiguiente proceso de ajuste econdmico, mientras que en el cuarto
apartado se tratan de extraer algunas lecciones de la crisis en relacion con el sector
exterior, el mercado inmobiliario, la politica fiscal y el mercado de trabajo. Al final se
presentan algunas conclusiones.
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2 Hechos estilizados de los periodos de contraccién (2008-2009)
y de estancamiento (2010-2011)

La crisis econdmica que ha afectado a gran parte de los paises industrializados en los Ultimos
afios ha sido singular por su intensidad, por su caracter bastante generalizado, por su
complejidad y por las dificultades para su superacion. En este ultimo aspecto, Espana, que
fue uno de los paises que experimentd una expansion mas acusada en el periodo anterior,
destaca por el fuerte retroceso que esta experimentando el empleo, por las dificultades que
afronta la recuperacion y por los mayores riesgos que presenta la posible recaida. Algunas de
estas cuestiones merecen una mayor atencion.

2.1 El ciclo contractivo 2008-2009

El PIB empezdé a descender en Espana en el tercer trimestre de 2008 y siguid disminuyendo
durante el resto de 2008 y todo el ano 2009, completando seis trimestres consecutivos de
caidas, que, en términos acumulados, supusieron un descenso del nivel de produccion de en
torno a 5 puntos porcentuales (pp)® (véase grafico 1). El ajuste del empleo ha sido mas
virulento y prolongado -el descenso de la ocupacion se inicid a comienzos de 2008 y todavia
continuaba a finales de 2011- mientras que la productividad ha mostrado el mismo patron
anticiclico que en episodios recesivos anteriores. Por componentes, el ajuste de la actividad
se concentrd en la demanda nacional, que retrocedid 8 pp hasta finales de 2009, con unas
caidas acumuladas de mas de 5 pp del consumo privado, 29 pp en la inversion en equipo y
18 pp en la inversion en construccion. Como consecuencia de ello, las importaciones
también descendieron intensamente, mas de 20 pp en términos acumulados. Aungue las
exportaciones sufrieron el pardn del comercio mundial y disminuyeron en 11 pp, la demanda
exterior neta amortigud el impacto negativo de la caida de la demanda nacional sobre la
actividad debido a las menores importaciones. Por el lado de la oferta, la caida mas
significativa se registrd en el valor afladido de la industria (15 pp) y la construccion (9 pp),
mientras que el de los servicios apenas disminuyd, pues los servicios no de mercado
compensaron el descenso de 4 pp de los de mercado.

La magnitud de la contraccidn en 2008 y 2009 no fue muy diferente a la que
mostraron los principales paises europeos. En el punto mas bajo del ciclo, Alemania e ltalia
habian perdido mas de 6 pp de su nivel de produccion anterior a la crisis, mientras Francia
solo habia cedido 3,5 pp de su nivel de actividad anterior. En esa comparacion, Espana
destaca por ser el pais que experimentd el retroceso mas brusco de su demanda nacional,
que fue mas del doble que el registrado en cualquiera de los otros tres paises (véanse
gréficos 2y 3).

La duracion de la contraccion en Espafa fue de 6 trimestres en el caso del PIB y en
torno a esa cifra en la mayor parte de variables (consumo privado, inversion en bienes de
equipo, exportaciones o importaciones), pero el descenso de la inversion en construccion y
de su valor afiadido todavia continua -tras 15 trimestres consecutivos de declive-, al igual que
ocurre con el empleo (véase grafico 4).

S Las cifras que se utilizan para la caracterizacion del ciclo en este epigrafe se corresponden con los datos de la
Contabilidad Nacional Base-2000. Las series de la Contabilidad Nacional Base-2008, que fueron publicadas a
mediados de noviembre de 2011, no modifican las tendencias ni los drdenes de magnitud de las oscilaciones ciclicas
de las distintas variables. Tan solo comportan cambios de clasificacion en algunas variables y, en particular, en la
formacion bruta de capital fijo, lo que afecta especialmente a los valores nominales y reales de la inversion residencial,
asi como a su peso en el PIB, como se comenta méas adelante.
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EVOLUCIQN RECIENTE DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA GRAFICO1
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COMPARACION ENTRE ESPANAY LA UEM: PIB Y COMPONENTES DE LA DEMANDA GRAFICO 2
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COMPARACION ENTRE ESPANA Y LOS PRINCIPALES PAISES DE LA UEM: PIBY
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INTENSIDAD Y DURACION DE LACRISIS
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Asimismo, la recesion espafiola fue mas intensa que las registradas a mediados
de los afos setenta y a principios de los noventa* (véase grafico 5). De hecho, en la crisis
que se inicid en 1974 el PIB apenas descendid, mientras que en la de 1992 la caida
acumulada en el minimo fue de solo 2 pp. La destruccién de empleo en la dltima crisis
también es de aproximadamente el doble de lo observado en las dos anteriores. Casi
todos los componentes de la demanda han descrito una trayectoria mas débil en esta
recesion respecto a las otras dos, si bien destaca la evolucién de la inversién, que ha caido
un 36% acumulado en esta crisis, frente a descensos inferiores al 15% en la de 1992 y en
torno al 6% en la de 1974. Dentro de la inversion, la diferencia mas significativa se
encuentra en la inversién en construccion, que hasta el tercer trimestre de 2011 habia
caido un 40%, frente a disminuciones del 12% y del 6% en los dos periodos recesivos
anteriores. También las exportaciones y las importaciones sufrieron en mayor medida en la
Ultima recesion, lo que esta relacionado con la intensidad del ajuste de la demanda
nacional y el caracter internacional de la crisis en 2009, aunque la aportaciéon de la
demanda exterior neta al crecimiento del PIB fue superior a la que tuvo en 1992-1993. Por
el lado de la oferta, los tres episodios analizados se caracterizaron por mostrar un fuerte
descenso del valor anadido bruto (VAB) de la construccion y por un escaso impacto en la
rama de servicios, de modo que el elemento diferencial de la Ultima recesion es el
significativo retroceso del VAB industrial (véase grafico 6).

4 Se trata de recesiones que por su magnitud y disponibilidad de informacién estadistica son las mas idéneas para
efectuar las comparaciones pertinentes. No obstante, ambas se produjeron antes de la implantacién del euro y, por lo
tanto, bajo un régimen macroeconémico muy distinto al que prevalece en la actualidad.
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[EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES EN LOS ULTIMOS CICLOS EN ESPANA GRAFICO 5
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EVOLUCION DEL VALOR ANADIDO EN LOS ULTIMOS CICLOS EN ESPANA GRAFICO 6
Indice=100 en el trimestre anterioral inicio de la recesion
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2.2 El estancamiento de 2010-2011

Desde el primer trimestre de 2010, cuando el PIB volvié a mostrar tasas positivas, hasta el
tercer trimestre de 2011, la actividad apenas se ha recuperado en términos acumulados en
1 pp. La lentitud de la recuperacion esta siendo el resultado de la continuacion del proceso
de digestion de los desequilibrios desarrollados en la fase expansiva, que ha supuesto que la
inversion residencial siga contrayéndose y que el consumo privado se encuentre estancado,
ante las necesidades de desapalancamiento de las familias y las inciertas perspectivas
econdmicas. A esto se ha unido el proceso de consolidacion fiscal, que ha exigido recortar
la inversion publica y detener la anterior expansion del consumo publico, ademas de
incrementar algunos impuestos. Asi, aunque el PIB dejéo de caer a finales de 2009, la
demanda nacional ha seguido ajustandose a la baja después de esa fecha, y podria
continuar haciéndolo en el futuro proximo.

En consecuencia, la recuperacion del gasto en este periodo se ha apoyado
exclusivamente en la demanda exterior, con un fuerte empuje de las exportaciones y cierta
contencion de las importaciones, que han permitido corregir sustancialmente el déficit por
cuenta corriente, desde un 10% del PIB en 2007 hasta un 3,5% estimado para 2011.
Cuando se analiza el desequilibrio exterior en términos del exceso de inversion sobre el
ahorro nacional, el grueso del ajuste ha recaido sobre la inversidn, cuyo peso en 2007, con
una ratio de 30,7%, era muy superior (9 pp mas) a la que registraba el area del euro. En
cambio, el ahorro nacional, que representaba en 2007 un 21% del PIB, solo era 2 pp inferior
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al observado para el area del euro y similar al de algunos paises, como Francia o ltalia. En
2011, el peso de la inversion en el PIB se habia reducido mas de 9 pp respecto a su maximo,
hasta el 21,5%, lo que refleja principalmente la caida del componente de inversion
residencial, mientras que la ratio de ahorro nacional sobre PIB habfa disminuido también en
ese periodo, aunque en menor cuantia, en torno a 2,5 pp.

Como en el caso de la demanda nacional, la contraccién no ha finalizado en el
mercado laboral, donde el empleo lleva 15 trimestres disminuyendo, con una pérdida
acumulada de en torno al 10% de los puestos de trabajo existentes a comienzos de 2008
(véase grafico 7). Por ramas productivas, la ocupacion en los servicios ha registrado una
caida acumulada mas moderada, del 3%, dado el peso del empleo publico en este sector, en
el que el ajuste ha comenzado solo recientemente. Por el contrario, tanto en la industria —con
un descenso acumulado de la ocupacion del 19%- como en la construccion —donde la caida
acumulada alcanza el 40%- el ajuste ha sido muy intenso y en el caso de la construccion
se ha acentuado en los ultimos trimestres, dado que a la debilidad de la inversion residencial se
ha sumado el descenso mas reciente de la inversion publica.

[EVOLUCION DEL EMPLEO EN LOS ULTIMOS CICLOS EN ESPANA GRAFICO 7
Indice=100 en el trimestre anterioral inicio de larecesion
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

El patron de debilidad se observa en el comportamiento de todas las ramas
productivas: el repunte de la industria —que se apoya fundamentalmente en la expansion
de las exportaciones- no es muy distinto del que se aprecid tras la recesion de los
primeros noventa, aunque ahora se parte de un nivel de produccion inferior, mientras que
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el valor afadido de la construccion ha seguido disminuyendo y el de los servicios se
encuentra casi estancado.

La intensidad de los efectos de la crisis en Espafia apenas se ha visto
atemperada por el comportamiento de los precios y los salarios que, de hecho, han
contribuido de manera insuficiente a la absorcion de la perturbacion y al ajuste de la
economia. El nivel medio de la remuneracion por asalariado ha aumentado en torno a un
5% en términos acumulados desde 2008, mientras que la productividad se ha
incrementado casi un 10% desde entonces, de modo que los costes laborales unitarios
(CLU) se han desacelerado solo modestamente en los Ultimos tres afios. Si bien esta
variable aumentd en la crisis de los primeros anos noventa, pues entonces los salarios
crecieron con mas fuerza, debe tenerse en cuenta que en aquel momento la economia
espafiola pudo recuperar competitividad a corto plazo por la via de la depreciacion
cambiaria (véase la columna izquierda del gréfico 8). Una perspectiva similar se obtiene
si se observa la evolucion del deflactor del PIB: en la actual crisis, el deflactor apenas ha
aumentado, frente a un incremento de casi el 15% en los primeros afios noventa. Sin
embargo, esta relativa moderacion de precios y salarios ha quedado muy lejos de
permitir una mejora sustancial de la competitividad. En términos del tipo de cambio
efectivo real (TCER) frente a los paises desarrollados, calculado sobre la base de los
CLU relativos, se observa que la depreciacion lograda entre 2008 y 2011 ha sido del 8%,
mientras que en la crisis de 1992 ascendid a un 23% en un periodo de apenas tres anos
(véase la columna derecha del grafico 8). En todo caso, la experiencia histdrica de un
buen numero de economias avanzadas y la propia experiencia espanola de las ultimas
décadas muestran que los paises con tipo de cambio flexible —y que, por tanto, cuentan
con la posibilidad de devaluacién de la moneda nacional- no tienen mas éxito en mantener
0 aumentar la competitividad a medio y largo plazo que los que adoptan un régimen de
tipo de cambio fijo®.

5 Un resumen de la evidencia en este sentido puede encontrarse en Nufio (2011).
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3 Determinantes de la crisis y del ajuste macroeconémico en Espana

La intensidad de los efectos de la crisis econdmica en Espana y la debilidad de la pauta de
salida estan relacionadas con la magnitud de los desequilibrios acumulados y con la virulencia
de las perturbaciones sufridas, entre las que destaca la prolongada crisis de la deuda soberana
en el érea del euro, que esta generando potentes efectos contractivos sobre las condiciones
de financiacion y sobre la confianza. Pero, ademas, la fase de ajuste se esta viendo
condicionada por ciertos desarrollos idiosincrasicos de la economia espafola, ya sea por su
exposicion a shocks que la han afectado de forma asimétrica en comparacion con otros
paises de su entorno o por ciertas caracteristicas institucionales que inciden sobre los
mecanismos de ajuste a esas perturbaciones. Cabe considerar, en este sentido, las caracteristicas
del proceso de correccion de los excesos en el sector inmobiliario, el ajuste en el mercado
laboral y el funcionamiento del canal de la competitividad.

El desplome de la inversion en vivienda es un factor esencial para entender la
dinamica y profundidad de la crisis. La inversion en vivienda, que habia tenido una
expansion muy intensa en el periodo de auge, hasta sobrepasar el 12% del PIB, ha
recortado su peso en el PIB hasta menos del 7% en 2011, por debajo de su minimo
anterior, trayectoria que probablemente aln no ha concluido®. De hecho, la interaccion de
la desaceleracion de la actividad en el sector de construccion residencial con los efectos
de la crisis financiera impidié que los excesos inmobiliarios se corrigieran de forma mas
gradual. Por el contrario, todos los canales de propagacion de los desarrollos en el sector
inmobiliario hacia el resto de la economia se activaron, contribuyendo a amplificar la
recesion. La desaceleracion en la demanda de vivienda por parte de los hogares en
respuesta al endurecimiento de las condiciones de financiacidon y de deterioro de la
confianza provocd una caida en la iniciacion de viviendas y en la construccion residencial,
asi como un cambio en la evolucion de sus precios, que empezaron a descender en el
segundo trimestre de 2008. La consiguiente reduccién de la produccién y del empleo en
el conjunto de la economia, y la caida de los precios inmobiliarios tuvieron un impacto
directo contractivo sobre la renta disponible y la riqueza, o que desencadend una serie de
efectos de segunda vuelta sobre la inversion residencial, la actividad del sector y de sus
industrias complementarias y, nuevamente, sobre el empleo’.

Ademas, las peculiares caracteristicas del sector de construccion residencial,
fuertemente apalancado y con un prolongado periodo de produccion de las viviendas (no
inferior a dos anos), hicieron que en 2008 y 2009 siguieran construyéndose y terminandose
las viviendas iniciadas antes del comienzo de la crisis y que las empresas inmobiliarias
acumularan voluminosas deudas, al no poder liberarse de sus cargas financieras mediante la
venta de esos inmuebles?, siguiendo el ciclo habitual. De esta forma, en esos anos emergio

6 Estas cifras se corresponden con los datos de la nueva Contabilidad Nacional (base 2008) que con respecto a la serie
base 2000 incrementa el peso de la inversidn en vivienda en el PIB entre 2 pp y 3 pp, dado que pasa a incluir dentro de
esa categoria los bienes de equipo incorporados a una vivienda asi como los gastos ligados a la compra de vivienda
que antes se contemplaban dentro de la inversién de otros productos, como los gastos juridicos, de arquitectura,
ingenieria, y los impuestos sobre transmisiones patrimoniales.

7 La descripcion del proceso de ajuste del sector inmobiliario y la importancia relativa de los distintos canales puede
encontrarse en Marqués et al (2010).

8 El hecho de que viviendas iniciadas antes del desplome de la demanda siguieran construyéndose en los afios siguientes
pudo haber contribuido a suavizar de alguna manera el efecto de la crisis inmobiliaria en la actividad, pero al coste de hacer
los descensos mas prolongados, al haber seguido incrementando la deuda de los promotores inmobiliarios y haber
deprimido a medio plazo las perspectivas del sector, en la medida en que incrementd el exceso de oferta.
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un elevado stock de viviendas sin vender, que deprimié los precios y elimind las perspectivas
de una pronta recuperacion del sector, conduciendo a un desplome del nimero de viviendas
iniciadas. En esas circunstancias se registraron incrementos sustanciales de la morosidad de
las empresas inmobiliarias, la quiebra de algunas de ellas y el deterioro de los balances de
algunas entidades bancarias. El ajuste de los precios de la vivienda esta siendo superior al
registrado en los ciclos de finales de los afios setenta y de principios de los afos noventa. La
fuerte volatilidad de la inversion residencial y de los precios de la vivienda, y las implicaciones
ciclicas que comportan son aspectos clave para extraer lecciones para el futuro, que se
examinan en el apartado 4.

El funcionamiento del mercado de trabajo constituye también un factor esencial para
entender la dinamica y profundidad de la crisis. Como se ha sefalado, el nivel medio de la
remuneracion por asalariado ha aumentado moderadamente desde 2008, pero detras de
este crecimiento se oculta un comportamiento salarial muy expansivo en los anos de mayor
descenso de la actividad (2008-2009), con crecimientos anuales superiores al 5%, seguido de
incrementos practicamente nulos, aunque estos estan determinados por la disminucién de los
salarios publicos. En el mismo periodo, sin embargo, el empleo ha caido en mas de dos
millones de personas y el nimero de desempleados ha aumentado hasta situar la tasa de
paro en niveles superiores al 21% al concluir 2011. Como se ha repetido en numerosas
ocasiones®, la mayor amplitud de la respuesta del empleo en nuestro pais, junto con la
evolucidn mas inercial de los salarios que se ha vuelto a observar en este periodo, refleja un
patron histérico en el que subyacen algunas caracteristicas institucionales del mercado de
trabajo, como la excesiva diferencia en el grado de proteccion entre contratos indefinidos y
temporales, y la escasa capacidad de adaptacion del sistema de negociacion colectiva a la
coyuntura econémica, la situacién de las empresas y los avances de la productividad.

En una unién monetaria, con una politica monetaria y moneda Unicas, limites a la
actuacion discrecional de la politica fiscal y fricciones en el funcionamiento del mercado
de factores y productos a nivel del area, es preciso que los canales de ajuste funcionen de
manera eficiente para corregir los posibles desequilibrios que se puedan generar como
consecuencia del desalineamiento de la competitividad o para absorber de la forma menos
traumatica posible la emergencia de perturbaciones. Como se sefiald anteriormente, el déficit
exterior espafol habia alcanzado en 2007 cotas excesivas, cercanas al 10% del PIB, al hilo
del auge inmobiliario y del fuerte aumento del endeudamiento de empresas y familias. A su
vez, la demanda nacional habia llegado a representar casi el 107% del PIB, lo que significaba
que la demanda exterior neta realizaba una fuerte detraccion al crecimiento y la existencia de
tensiones internas de precios muy significativas. La correccion urgente de este desequilibrio
pasaba por la activacion inmediata del canal de ajuste que opera a través de la
competitividad. Segun éste, en una unién monetaria, los paises que tienen mayor inflacion
acusaran pérdidas de competitividad que terminaran por reducir las exportaciones e
incrementar el grado de penetracion de las importaciones. El consiguiente retroceso de la
demanda deberia presionar a la baja precios y salarios, lo que promoveria la depreciacion del
tipo de cambio efectivo real, restaurando la competitividad perdida. La eficacia de este
mecanismo de ajuste esta obviamente relacionada con el grado de flexibilidad de los
sistemas de determinacion de costes y precios, que en Espana era bastante limitado, como
se acaba de sefialar.

9 Véanse, entre otros, Estrada et al (2009), Cuadrado et al (2011) y Banco de Espafia (2009).
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Desde 2007 el déficit exterior se ha corregido sustancialmente, con un avance
significativo de las exportaciones de bienes y de servicios, que han incrementado su
participacion en los mercados mundiales. El peso de la demanda nacional se ha reducido
al 101% del PIB en 2011, lo que supone que el saldo exterior de bienes y servicios casi se
ha equilibrado’. No obstante esta correccién del déficit se ha basado, en gran medida, en
la acusada debilidad de la demanda interna y, por lo tanto, de las importaciones' mientras
que, como se ha mencionado, el TCER se ha depreciado solo moderadamente y, ademas,
lo ha hecho sobre la base de un intenso ajuste del empleo, que ha conducido a un
incremento de la productividad aparente. Esta mejora de la productividad no ha sido el
resultado, por tanto, de la acumulacion de ganancias en la eficiencia productiva, un aspecto
crucial para lograr incrementos permanentes de la competitividad, definida en el sentido mas
amplio. Todo ello apunta a que en Espafna, como en otros paises de la UEM, el canal de
ajuste que opera sobre la competitividad ha funcionado solo parcialmente en estos afos'*

10 No asi el saldo de transferencias ni, sobre todo, el de rentas, que muestra un signo acusada y crecientemente
negativo, como consecuencia de la acumulacion de pasivos frente al exterior.

" EI déficit exterior de bienes y servicios disminuy6 desde el 6,7% del PIB en 2007 a en torno al 1% en 2011. De esa
mejora, casi un 60% se debid a la caida del peso de las importaciones en el PIB y un 40% al aumento de las
exportaciones.

2 Malo de Molina (2011b) sefala que el fallo en el funcionamiento en el canal de la competitividad ha sido precisamente
una de las principales fragilidades de la UEM desde su inicio.
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4 Las lecciones de la crisis

La sostenibilidad del déficit exterior en una union monetaria

Espafna es un pais que ha presentado de forma persistente un cierto nivel de déficit exterior.
Esa situacion respondia, al menos en parte, al hecho de que la economia espafiola tenia un
grado de desarrollo menor que el de nuestros principales socios, lo que suponia mayores
oportunidades de inversion en el pais (0 mayor rentabilidad de esos proyectos de inversion) y
una insuficiencia del ahorro nacional para cubrir esas posibilidades de inversiéon. Sin
embargo, al mismo tiempo, el déficit exterior era la expresion de la incapacidad de la
economia para dotarse de un grado suficiente de estabilidad macroecondémica, que conducia
a una pérdida periddica de competitividad en las fases de auge y a incrementos del déficit
externo, que debian ser corregidos con devaluaciones también regulares de la peseta como
mecanismo para reequilibrar transitoriamente el saldo frente al exterior (véase grafico 9).

La incorporacion a la UEM en 1999 contenia en este sentido dos elementos
fundamentales: en primer lugar, Espafa se integraba en una unién con una sola moneda y
con libertad completa de movimientos de capital, lo que permitia presagiar que las
oportunidades de inversion que hubiera en el pais iban a ser aprovechadas mas facimente
con el recurso al ahorro externo, pues el euro proporcionaria confianza en la economia
espafola al eliminar la posibilidad de devaluacidn. La restriccion exterior no seria, pues, tan
exigente como cuando se disponia de moneda propia, ni habria un limite tan evidente al
déficit exterior, que, una vez rebasado, pusiera en marcha ataques especulativos o presiones
sobre la moneda nacional. En segundo lugar, la pertenencia a la UEM eliminaba la
posibilidad de corregir periddicamente la posicion competitiva del pais mediante el recurso a
las devaluaciones. Por tanto, la financiacion de los eventuales déficits exteriores en la Unidn
Monetaria se presentaba mas sencilla, pero no se podia olvidar que, si estos déficits
alcanzaban un elevado nivel, si la competitividad se deterioraba sustancialmente o si la
demanda exterior neta detraia una parte significativa al crecimiento, no se podia contar con el
instrumento del tipo de cambio para mejorar rapidamente la competitividad de la produccion
nacional, corregir el déficit exterior e impulsar la actividad sobre la base de las exportaciones.
La ausencia de ese instrumento requeria, por tanto, una evolucion flexible de costes y precios
que garantizase la competitividad de la produccion nacional.

A medida que el desequilibrio externo fue incrementandose durante los anos de
auge, diversos informes y articulos publicados recordaron que la senda ascendente del
endeudamiento exterior no era sostenible y subrayaron los problemas que la apreciacion real
estaba generando y los costes de corregirla en una unién monetaria, asi como el fuerte
endeudamiento del sector privado, que reflejaba el intenso recurso al ahorro externo'™.
Ademas, se enfatizaba la necesidad de efectuar un diagndstico y una correccion tempranos,
dadas las dificultades que se percibian para revertir algunos de esos desequilibrios dentro de
una unién monetaria. Otros trabajos resaltaron el hecho de que solo unas expectativas muy
favorables sobre el crecimiento de la renta en el futuro podian sostener el sustancial aumento
del endeudamiento externo, expectativas que dificiimente podian cumplirse dado que la

13 a literatura econdmica y la propia experiencia espafnola cuando tenia su propia moneda sugieren que déficits por
encima del 3% o el 4% del PIB marcan el inicio de presiones para su correccion [véase Freund (2000)].
4 Véanse L’Hotellerie y Pefialosa (2006) y Malo de Molina (2006).
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acumulacidon de desequilibrios de la economia espafiola hacia que fuera insostenible el

mantenimiento de un proceso de fuerte crecimiento de forma indefinida'®.

EVOLUCION HISTORICA DEL DEFICIT EXTERIOR Y DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL EN ESPANA
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15 véase Campa y Gavilan (2006).
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Pese a que estas consideraciones estuvieron presentes en el debate econémico
desde la incorporacion de Espana a la UEM, el elemento relativo a la facilidad de financiar los
déficits exteriores en una unién monetaria se vio en cierta medida debilitado por la ausencia
de tensiones en los mercados financieros durante un periodo muy prolongado de tiempo, lo
que hizo que se infraestimaran los riesgos de esa trayectoria. No obstante, los
acontecimientos posteriores se encargarian de mostrar que la restriccion exterior seguia
estando plenamente operativa en la UEM. El hecho de que el aumento del déficit exterior en
los afios de expansion estuviera intimamente ligado al auge inmobiliario y, en general, al
intenso aumento del endeudamiento de empresas y familias resulta fundamental para
entender este giro en la percepcion del riesgo por parte de los mercados. Si se analiza la
descomposicion de la necesidad de la financiacion de la nacion en términos de la aportacion
de cada sector institucional, se observa que el déficit exterior se explica, basicamente, por
el fuerte incremento de la necesidad de financiacion de las empresas no financieras y por el
hecho de que la tradicional posicion acreedora del sector de hogares se tornara en deudora
en los afos de la expansion (véase grafico 10). Es cierto que las AAPP desempenaron cierto
papel compensador, pero este fue insuficiente para contener el déficit exterior y, como se
analiza mas adelante, también para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas
cuando desaparecieron los ingresos extraordinarios que sustentaban esa posicion.

Si bien fueron las familias y las empresas no financieras los dos sectores
institucionales en los que se generd una clara posicion deudora en términos netos, las
entidades de crédito fueron, a su vez, quienes intermediaron para obtener la financiacion
exterior que cubriera el desequilibrio externo. De este modo se origind un proceso de fuerte
aumento del endeudamiento de empresas y familias con las entidades de crédito espafiolas,
al tiempo que estas recurrian al ahorro externo para financiarlo. Este proceso alcanzé un
volumen y una velocidad notables, lo que incrementé sustancialmente la vulnerabilidad de la
economia espafola, especialmente si algun acontecimiento fuera del control de las
autoridades o de los agentes nacionales afectaba a la percepcion de riesgo sobre ella 0 su
sistema financiero.

La crisis financiera global, el desplome inmobiliario en Espafa, el deterioro de las
posiciones fiscales y de las perspectivas de crecimiento vy, finalmente, la inadecuacién de la
gobernanza europea para hacer frente a las severas dificultades que surgieron en diversos
paises a medida que se propagaban los efectos de la crisis configuraron un escenario en el
que el elevado endeudamiento, tanto frente al exterior como del sector privado nacional
frente a los bancos, emergié como una fuente de riesgo considerable. De hecho, a partir de
2008 empezd a observarse un cambio en la forma de financiacion del déficit exterior, con un
mayor peso de los fondos obtenidos a través de la venta de valores publicos y de fondos a
corto plazo, frente a los recursos captados mediante la emision de cédulas hipotecarias y
titulizacion de activos que predominaron en los afios de expansidon econdmica. En paralelo, la
financiacion exterior siguid una trayectoria de encarecimiento progresivo que situé a Espafia
en una posicion de vulnerabilidad ante los episodios de bloqueo de los flujos de financiacion
que se producirian de manera recurrente desde entonces. En otros paises de la zona del
euro, €l origen de las tensiones estuvo mas estrechamente ligado, al menos en los estadios
iniciales, a las dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas o a la fortaleza relativa de
los sistemas bancarios pero, independientemente de las causas Ultimas de la vulnerabilidad,
cuando a principios de 2010 los mercados percibieron las contradicciones entre el elevado
endeudamiento, el deterioro de las perspectivas de crecimiento y los fallos en la
configuracién institucional del area del euro para hacerles frente, surgié la crisis de la deuda
soberana, cuyo desenlace esta todavia por escribir.
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Datos acumulados hasta el mes de octubre

El resultado de todo esto fue la recuperacion de un papel determinante para el
riesgo pais en los mercados financieros, que han pasado de tratar a todas las economias
integradas en el euro casi como regiones de un mismo pais a considerarlas como partes de
un proyecto no totalmente consolidado y con riesgos de disgregacion, algo que no era
posible prever en los afios de expansion. En consecuencia, la vision de que el déficit exterior
habia dejado de ser relevante en una unién monetaria pues las economias nacionales podrian
considerarse como regiones de la nueva area monetaria unica se ha visto claramente
cuestionada. A los factores anteriores habria que sumar el hecho de que la UEM no contaba
con instrumentos estabilizadores suficientemente potentes, como los que existen, por
ejemplo, en los Estados Unidos, y que van desde una politica presupuestaria federal con
mecanismos de trasferencias de rentas entre Estados hasta una movilidad muy superior de
los trabajadores dentro del territorio.

Con todo, la magnitud del desbordamiento del desequilibrio exterior en Espafia
durante la fase de auge y la dificultad para su reversion dentro de la Union Monetaria
valida las recomendaciones que se habian formulado preventivamente. Para asumir las
restricciones que impone la pertenencia a una union monetaria, en loégica contrapartida de los
enormes beneficios que la misma reporta, habria sido necesario, en primer lugar, evitar un
empeoramiento tan intenso del déficit exterior y, en segundo lugar, contar con un mayor

BANCO DE ESPANA 25 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 1201



margen de maniobra para poder manejar los instrumentos de politica econdémica bajo control
domeéstico en el caso de que se presentaran tensiones o riesgos de crisis. Una politica fiscal
mas restrictiva y una mayor liberalizacion de los mercados de bienes y factores habrian
suministrado una ayuda fundamental para afrontar los acontecimientos desatados con la
crisis: en primer lugar, porque habrian reducido las presiones de la demanda nacional,
conduciendo a unos saldos de comercio exterior mas equilibrados, con menores
incrementos de precios y salarios, y una trayectoria mas favorable de la competitividad; en
segundo lugar, porque, en presencia de la crisis, el margen de actuacion de la politica fiscal
habria sido mayor y la flexibilidad de los mercados habria permitido reaccionar mejor a las
presiones recesivas, con un mayor ajuste via precios en vez de a través de cantidades, como
el que se ha observado’®.

Para mejorar rapidamente la competitividad dentro de una unién monetaria es
preciso ir mas alla de la mera estabilidad de los precios y de los costes. Es imprescindible un
ajuste significativo del TCER; un aspecto que cobra especial relevancia cuando se observa
que en la trayectoria histdrica reciente la economia espafiola solo habia logrado equilibrar su
saldo exterior tras episodios de devaluaciones significativas de la peseta. Para evitar que el
ajuste dentro de la unién monetaria siga recayendo de modo predominante en las variables
reales, debe superarse la excesiva rigidez a la baja que presentan las variables nominales y
mejorar el entorno competitivo para impulsar incrementos genuinos en la productividad.

De cara al futuro y a tenor de los acontecimientos de los Ultimos afios, las
posibilidades de que se reproduzcan situaciones de este tipo se han reducido
considerablemente. Primero, porque los mercados financieros probablemente van a
introducir de modo permanente un elemento de disciplina en el comportamiento de las
politicas econdmicas, que estuvo casi ausente en la fase de auge. Segundo, porque en los
mecanismos de gobernanza europea se ha incluido un procedimiento para el seguimiento
de los desequilibrios macroeconémicos en la UEM vy, en ellos, el déficit exterior, la evolucion de
los indicadores de competitividad-precio, el déficit publico o el endeudamiento privado van a
desempenfar un papel primordial. Finalmente, la impronta que ha dejado la reciente crisis en
Espafia, en forma de una elevadisima tasa de paro y de una necesidad imperiosa de resolver
importantes desequilibrios, como el fiscal, deberia modificar la forma de afrontar las futuras
etapas de expansion, prestando mas atencion a las restricciones macroeconémicas y a las
exigencias de formar parte de una unidn monetaria.

El mercado inmobiliario

La inversion en construccion en Espafia aumentd su peso en el PIB desde el 15% en 1998 al
22% en 2007, pero mas del 70% de ese incremento se debid a la inversion en vivienda. No
es facil establecer una referencia sobre el nivel apropiado de la ratio de inversidn en vivienda
sobre el PIB. En Espafia, ademas, dado el peso del sector turistico y la frecuente
adquisicion de segundas residencias tanto por no residentes como por nacionales, la
construccion residencial podria mostrar un peso algo superior al de la mayor parte de paises
de nuestro entorno. Pero, en cualquier caso, en el periodo 2000-2010, mientras que la ratio de
inversion en vivienda sobre el PIB se mantuvo con ligeras oscilaciones en torno al 6% en el
area del euro, en Espafa llegd a duplicar esa cifra en 2006 y 2007, cuando se situd por
encima del 12% del PIB. Como se analiza mas adelante, el sobredimensionamiento del
sector inmobiliario supone, ademas, situar una gran cantidad de recursos en una actividad

"6 En Gavilan et al. (2011) se estima que las politicas de oferta y de reforma estructural no necesariamente conducen a
una reduccion del déficit exterior, pero, al mejorar las perspectivas de crecimiento a medio y largo plazo, si refuerzan la
sostenibilidad de la posicién exterior.
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que presenta una baja productividad relativa, con el consiguiente freno a la expansion del
producto total.

Por otra parte, la inversidon en vivienda es tradicionalmente el componente de la
demanda que tiende a generar oscilaciones ciclicas mas pronunciadas, no solo en Espana,
sino a nivel internacional’. En EEUU, por ejemplo, Leamer (2007) estimd que la mayor
parte de las recesiones se originaron en un desplome del mercado inmobiliario, que se
propagd luego al resto de la economia. Estas dos caracteristicas del mercado de la
vivienda son esenciales: la inversion en este mercado es proclive a presentar cambios muy
sustanciales, pues las expectativas del mercado (en precios y en actividad) pueden ejercer
un peso considerable en su dinamica, y, ademas, es un sector muy intensivo en empleo y
esta ligado a otras ramas productivas y a otras decisiones econdmicas, de modo que,
cuando entra en crisis, no solo tiene efectos directos muy potentes, sino que también
arrastra a algunas ramas industriales y de servicios, y afecta negativamente a las
decisiones de gasto de las familias’®.

A la volatilidad de la inversion residencial se anade, ademas, el hecho de que los
periodos de crisis suelen ser mas intensos y breves que los de expansion, 1o que subraya
el papel catalizador de ese componente de la inversion en las recesiones. En el caso espanal, el
peso de la inversion residencial en el PIB, que tardd 12 afos en alcanzar un maximo (en
2007), solo ha necesitado cuatro afios en volver a su ratio de partida (en 2011)'°. Esta forma
de ajuste supone que, en un corto espacio de tiempo, una gran cantidad de mano de obra
se ve expulsada del mercado, lo que, en ausencia de un cierto dinamismo en otros sectores
productivos, una gran flexibilidad del mercado de trabajo o un nivel de formacion suficiente
de la mano de obra afectada —requisitos que claramente Espafia no cumplia—, da lugar
indefectiblemente a un incremento significativo de la tasa de paro®. Al mismo tiempo, esos
periodos de ajuste traumatico tienen implicaciones financieras muy negativas, en la medida
en gue la construccion residencial es una actividad muy intensiva en la financiacion crediticia.
Como se observa en el gréfico 10, la mayor parte del gran dinamismo que se observé en el
endeudamiento del sector privado en los afos de expansion se encuentra ligado al sector
inmobiliario: asi, el crédito a familias para la adquisicion de vivienda se duplicd, en porcentaje
del PIB, entre 2000 y 2007, al pasar del 30% a mas del 60%, al tiempo que el crédito para
adquisicion de bienes de consumo y otros fines permanecié casi estancado; en el caso de
las empresas no financieras, también fue la financiacion a las actividades de construccion e
inmobiliarias las que mostraron un repunte mas acusado en ese periodo, pasando de
representar algo mas del 10% del PIB en el afo 2000 a superar el 40% en 2007. Tras esta
acumulacién de deudas, el sector privado tiene que hacer frente ahora a un proceso
de desapalancamiento, que se prevé complejo y prolongado, y que exige lograr un patron de
crecimiento econdmico menos dependiente del crédito?'.

7 Aunque el agregado de la inversion en construccion tiene un claro perfil ciclico, sus componentes de inversion publica
y de inversion empresarial son menos propensos a mostrar una gran variabilidad o movimientos que respondan a
expectativas de precios, como ocurre en parte en el caso de la inversion residencial. Ademas, tanto la inversion publica
como la empresarial en construccion son componentes esenciales para el desarrollo del capital productivo de la
economia y tienen un efecto apreciable sobre la productividad a largo plazo. Por todo ello, es importante discriminar en
el andlisis del peso de la construccion cudl es el que se debe a la inversidon en vivienda y cudl a esos otros dos
componentes.

'8 En Alvarez y Cabrero (2010) se trata la influencia del ciclo inmobiliario sobore la evolucion ciclica agregada.

19 Sobre Ila situacion del ajuste del sector inmobiliario a finales del 2010 y sus implicaciones macroecondémicas véase
Maza y Pefalosa (2010).

20 por ejemplo, en la actual crisis se observa que los paises que han mostrado un aumento mas sustancial de la tasa de
paro han sido aquellos que han tenido una crisis inmobiliaria.

21 véase Malo de Molina (2012).
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Es cierto que la profundidad de la actual crisis inmobiliaria viene determinada por la
naturaleza de la crisis internacional, que se origin0 en el mercado de la vivienda
estadounidense y que se propagd a través de los sistemas financieros, que desempefian un
papel clave en el soporte de la actividad residencial y que todavia hoy afrontan serias
dificultades en el contexto de la crisis de la zona del euro. Pero, en todo caso, parece
probable que, incluso en ausencia de esa severa perturbacion internacional que se
desencadend en 2007, Espafia habria terminando sufriendo una crisis inmobiliaria,
simplemente porque la trayectoria de los precios y de los recursos reales y financieros
concentrados en el sector no eran sostenibles. Cuando esa dinamica se agota, existe el
riesgo de que esos excesos se absorban de forma desordenada, pues este es un mercado
donde las expectativas, el comportamiento de otros agentes y la confianza desempefian un
papel esencial, y estas variables son propensas a cambiar de forma muy rapida,
desencadenando movimientos también intensos de las decisiones de gasto y, en definitiva,
en las principales variables macroecondémicas, como la actividad y el empleo.

En suma, lo ocurrido durante esta crisis muestra el papel fundamental que puede
llegar a desempefiar el mercado inmobiliario en la generacion de desequilibrios
macroecondmicos. La implantacion de una politica mas rigurosa en la concesion de créditos
hipotecarios, asi como el establecimiento de otros instrumentos macroprudenciales que
estan discutiéndose en diversos foros internacionales en los Ultimos afios??, o la utilizacién de
la fiscalidad, para asegurar un tratamiento fiscal neutral de la compra respecto al alquiler, son
solo dos ejemplos de los instrumentos que se encuentran al alcance de las autoridades para
limitar la dinamica expansiva del ciclo inmobiliario. Junto a ellas, y como ocurria en el caso del
déficit exterior, serian beneficiosas las medidas que dotaran de mas flexibilidad al mercado de
trabajo, de modo que los posibles excedentes de mano de obra en un sector pudieran
recolocarse con mas agilidad en otros y que los salarios dieran una sefial mas nitida de la
escasez 0 abundancia relativa de mano de obra por sectores.

El papel de Ia politica fiscal

La orientacién de la politica presupuestaria ha mostrado en los ultimos afos un grado de
sincronia relativamente elevado entre los paises europeos, con un tono decididamente
expansivo en los afos iniciales de la crisis, que se tornd en contractivo a partir de 2010,
una vez que se iniciod la crisis de la deuda soberana en Europa. Esto no debe ocultar, sin
embargo, que persiste un cierto debate en torno a la capacidad efectiva de estabilizacion
de la politica presupuestaria, que se ha avivado como consecuencia de la dimension que
ha adquirido la citada crisis de deuda. Cuestiones como el tamafo de los multiplicadores
fiscales, las medidas que potencian la capacidad estabilizadora de la politica
presupuestaria 0 bajo qué condiciones las consolidaciones fiscales tienen mas éxito, no
estan exentas de controversia®®, En esta seccion no se entra en este debate pero, a la luz
de la experiencia de los ultimos afios, se trata de recapitular sobre los factores que
subyacen al rapido e intenso deterioro de la posicion fiscal en Espana durante los afios de
la crisis y los retos que plantea el proceso de consolidacion en marcha. En ultimo término
se trata de delimitar en qué medida la crisis econémica y financiera ha cambiado la
percepcion sobre la capacidad estabilizadora de la politica fiscal. Con este objetivo, a
continuacion se resumen algunos hechos estilizados sobre la orientacion de la politica
fiscal en Espafia durante el periodo 2008-201124,

22 \éase Malo de Molina (2011a).
28 vganse, por ejemplo: FMI (2010), Banco de Espana (2011), Hernandez de Cos y Moral (2011) o Rother et al. (2010).
24 Un andlisis exhaustivo sobre esta cuestion puede encontrarse en Banco de Espafa (2011).
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Partiendo de una posicion presupuestaria relativamente confortable (Espafia tenia un
superavit fiscal cercano al 2% del PIB y una ratio de deuda publica sobre el PIB del 36% en
2007), en el bienio 2007-2008 se adoptaron un conjunto de medidas expansivas de tipo
discrecional, en un contexto de politica fiscal contraciclica a nivel mundial, promovida y
apoyada por las instituciones internacionales, en lo que constituyod la respuesta coordinada a
la crisis financiera®.

Desde ese momento se produjo un rapido e intenso deterioro de la situacion
presupuestaria. El déficit publico aumentd en mas de 13 pp de PIB, hasta alcanzar el 11% en
2009, v la ratio de deuda publica en 18 pp, hasta situarse en el 54% del PIB ese mismo afio
(véase grafico 11). En conjunto, el deterioro fiscal fue muy severo y superior a lo previsto, no
solo porque la magnitud de la recesion fue mayor a lo esperado, sino también por la
desaparicion de los ingresos extraordinarios que habia generado el auge inmobiliario. El
aumento de la posicion deudora tuvo un cardcter principalmente estructural, lo que elevo el
valor del déficit ajustado de ciclo a tasas inéditas (cerca del 10% del PIB en 2009).

DEFICIT PUBLICO Y DEUDA PUBLICA

GRAFICO 11

RESTO W ESTRUCTURAL e TOTAL e DEUDA PUBLICA

FUENTE: Banco de Espafa.
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La intensificacion de la crisis de la deuda soberana a lo largo de 2010 y las dudas
que empezaron a surgir en torno a la sostenibilidad de las finanzas publicas espafolas
requirieron adelantar e intensificar el proceso de consolidacion fiscal que se habia iniciado
unos meses antes, de modo que en 2010 el déficit publico se situd en el 9,3% del PIB,
alcanzando el objetivo establecido a nivel europeo. Para 2011 se fijd un objetivo del 6%,
aunque las estimaciones iniciales del gobierno situan el déficit en torno al 8% del PIB, lo que
supondria una ratio de deuda publica superior al 70% del PIB, casi el doble de la registrada
cuatro anos antes, describiendo una trayectoria todavia ascendente.

La experiencia obtenida en recesiones previas en Espafa hacia presagiar que una
politica presupuestaria que fuera mas alla del uso de los estabilizadores automaticos podia
terminar generando un rapido deterioro de la posicidon de las finanzas publicas. En este
sentido, el desbordamiento del déficit en estos Ultimos anos ha desvelado la existencia de

25 Viéase Banco de Espafia (2009). En el ambito de la UE, la Comisién Europea lanzé en diciembre de 2008 el Plan de
Recuperacion Econdmica Europea, que propugnaba la instrumentacion de paquetes fiscales por un importe de 1 pp del
PIB, mediante medidas transitorias que se dirigieran a impulsar la inversion publica en sectores estratégicos. Tanto el FMI
como la OCDE reclamaron en sus informes de primavera y otofio de 2008 la adopcién de medidas fiscales expansivas.
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algunas fragilidades en el funcionamiento institucional y de errores en el diagndstico sobre la
capacidad estabilizadora de la politica fiscal que seria Util retener para evitar que se vuelvan a
cometer en el futuro.

En primer lugar, centrandonos en el diagndstico que realizaron los organismos
internacionales sobre los problemas europeos, al comienzo de la crisis se sobrevalord el
margen disponible para instrumentar politicas fiscales contraciclicas. Por lo general, no se
adecuaron las recomendaciones de politica econdémica a las diferencias existentes en las
posiciones fiscales subyacentes®. Tampoco se tuvieron en cuenta las posibles diferencias en
los canales de propagacion de la crisis y, por consiguiente, en la magnitud y persistencia de
la contraccion. En Espafia era sabido que una parte no trivial de los ingresos tributarios
recaudados en los afios de expansion se debia al dinamismo de la actividad inmobiliaria, pero
resultaba dificil estimar su magnitud con las técnicas habituales de descomposicion del saldo
fiscal’”. Precisamente la dificultad para medir con exactitud el componente estructural de los
ingresos llevé a minimizar los riesgos que subyacian en la situacion de las finanzas publicas y
a reducir el esfuerzo de ajuste en el gasto primario en los afios de expansion.

Por otra parte, los marcos de disciplina fiscal existentes se han revelado insuficientes
para asegurar el cumplimiento de los objetivos presupuestarios. Los procedimientos de
supervision europeos no fueron capaces de promover un saneamiento sostenido de las
cuentas publicas durante la fase de expansion?®, o que se espera subsanar con la reforma
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento recientemente aprobada y con los cambios de mas
calado que van a acometerse a través del Tratado Intergubernamental que se aprobara en
2012. Por su parte, en el ambito doméstico, las Leyes de Estabilidad Presupuestaria
tampoco fueron efectivas para alertar, prever e impedir la magnitud del deterioro fiscal, sobre
todo en el caso de las CCAA. Los mecanismos de seguimiento y control resultaron ser
insuficientemente vinculantes. La reciente inclusion en la Constitucion de limites al déficit y
endeudamiento publico pretende resolver estos problemas de cara al futuro®.

En cuanto al potencial estabilizador de la politica fiscal, aunque resulta dificil calibrar
el efecto macroecondmico de los paquetes fiscales instrumentados en las distintas fases,
algunas aproximaciones analiticas parecen indicar que tuvieron un efecto contraciclico
moderado. En los afos de la crisis, dado el entorno de incertidumbre que prevalecid, parte
del impulso expansivo se embalsé en una mayor tasa de ahorro de las familias o se limité a
alterar el perfil del gasto, sin afectar su tendencia subyacente.

En cualquier caso, una vez que se han alcanzado posiciones fiscales muy
deficitarias, como ocurria en Espana en 2009, la experiencia de los ultimos anos muestra que
el esfuerzo fiscal que hay que realizar para recuperar posiciones presupuestarias saneadas es
de gran magnitud, se traslada solo de manera gradual a las cifras de déficit y se reflejara con
mucho mayor retraso en las de deuda publica. Como se acaba de sefalar, el déficit publico
en Espana se incrementd en 13 pp del PIB en tan solo dos afios, mientras que se prevé que se
necesitaran cuatro afios y un esfuerzo de consolidacién considerable para situar el déficit
en el 3% del PIB en 2013. En el caso de la ratio de deuda no se contempla el retorno a los
valores pre-crisis en el horizonte mas inmediato. Y no solo por la menor contribucion

26 Véase Pisani-Ferry et al (2011).

27 De Castro et al (2008) estimaban que estos ingresos extraordinarios habrian ascendido, en términos acumulados, a
mas de dos puntos del PIB hasta 2007; magnitud similar a la que se estimaba en Martinez Mongay et al (2007).

28 Malo de Molina (2011b).

29 En Hernandez de Cos (2011) se evaluan los fallos en los marcos institucionales vigentes y se realiza una valoracion de
lo que representa la inclusion de la regla fiscal en la Constitucion.
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previsible del crecimiento econdmico, sino, ademas, porque no se podra contar, como en el
pasado, ni con una reduccion de los pagos por intereses, que se hallan sometidos a una
clara trayectoria alcista, ni con la contribucion de otras fuentes de mejora, como los ingresos
extraordinarios del pasado auge inmobiliario.

En definitiva, los riesgos que se habia anticipado que podrian surgir como
consecuencia de actuaciones fiscales de tipo discrecional que fueran mas alla de la propia
actuacion de los estabilizadores se han materializado. Como se sefialaba entonces, una
actuacion de este tipo podria agotar prematuramente el margen de maniobra fiscal para
afrontar, si fuese necesario, situaciones ciclicas adversas. En el peor de los casos, se advertia
que incluso podria ser necesario tener que instrumentar politicas restrictivas en el momento
ciclico menos adecuado, como ha terminado ocurriendo como consecuencia de la crisis de
la deuda soberana en la zona del euro.

El mercado de trabajo

Un repaso a la situacion del mercado de trabajo en los afos previos a que se desencadenara
la crisis de 2007 podria llevar a pensar que el mercado de trabajo espafiol habia superado
algunos de los problemas endémicos que habian caracterizado su comportamiento durante
décadas: bajos niveles de participacion, escasa capacidad para generar empleo vy
dificultades para reducir la tasa de desempleo, en particular, su componente estructural.

En efecto: en 2007 tanto la tasa de participacion como la de ocupacion habian
alcanzado niveles maximos histdricos y la tasa de paro, cotas minimas®. La elevada tasa de
participacion reflejaba la afluencia masiva de inmigrantes desde el afio 2000 asi como el
marcado incremento en la tasa de participacion de las mujeres, que afectaba a todas las
edades y niveles de formacion (véase grafico 12). El fuerte impulso demografico que vivio la
economia espafola en estos anos queda suficientemente ilustrado con algunas cifras
relativas al cambio de composicion de la poblacion. Desde 1999 a 2007 la poblacion de
Espafa aumentd en cinco millones de personas, tres cuartas partes de las cuales eran
inmigrantes extranjeros, con lo que la proporcion de la poblacion extranjera en el total pasé
de ser inferior al 2% en 1999 a representar el 10% en 2007. Por su parte, el fuerte aumento
de la tasa de ocupacion (casi 20 pp mas que en 1995) era el resultado de la notable
expansion economica vivida en los diez anos previos, liderada por la actividad en el sector de
la construccién y, en menor medida, por determinadas actividades de servicios. La
simultanea expansion de la oferta y de la demanda de trabajo evit6 la aparicion de cuellos de
botella en el mercado laboral y propicié un comportamiento de relativa moderacion salarial a
nivel agregado. No obstante, la tasa de temporalidad seguia siendo muy alta, como
consecuencia, por un lado, del tipo de especializacion productiva, muy intensiva en la
construccion y en fuerza laboral poco cualificada. Pero, por otro lado, también evidenciaba el
fracaso de los sucesivos intentos de fomentar la contratacion indefinida. Este tipo de
especializacion productiva, junto con los escasos avances en la eficiencia de los procesos
productivos, determind incrementos muy moderados en la productividad.

30 Ademas, la brecha que tradicionalmente habia existido entre la tasa de paro masculina y femenina, entre diferentes
grupos de edad o entre colectivos con distinto grado de formacion se habia reducido a niveles practicamente
inexistentes.
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En conjunto, la situacion del mercado laboral en los afios previos a la crisis mostraba
un gran dinamismo y un comportamiento en el ambito salarial menos distorsionado que en
el pasado, lo que se atribuia al efecto dinamizador que ejercieron los nuevos entrantes en el
mercado laboral durante la fase expansiva, que mostraron una mayor flexibilidad salarial, asf
como una movilidad geogréfica y sectorial mas elevada, y una actitud ante la pérdida de
empleo mas activa®'. Pero ese patron no era sostenible porque, como apenas se habia

31 Véanse Banco de Espafia (2007) y Banco de Espafia (2008).
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modificado el marco de la negociacion colectiva y de los sistemas de contratacion laboral,
cabia esperar que la aparicion de nuevas perturbaciones reprodujera el tipo de ajuste del
mercado laboral del pasado, haciendo recaer el grueso del mismo en la ocupacion vy, en
particular, en la contratacion temporal. Lo cual habria de tener graves consecuencias,
porque, dados los excesos inmobiliarios que subyacian, solo una rapida adaptacion de los
salarios relativos, obstaculizada por el marco institucional vigente, habria podido favorecer el
proceso de reasignacion del empleo desde el sector de la construccion -manifiestamente
sobredimensionado- hacia actividades alternativas.

La experiencia de estos ultimos afios ha confirmado los elementos de vulnerabilidad
que subyacian al funcionamiento del mercado de trabajo. Aunque se habia anticipado el
caracter basicamente enddgeno de las transformaciones observadas, muy ligadas al auge
ciclico registrado, el dinamismo del empleo en los afios de bonanza habia llevado a una
sobrevaloracion de la mejora real de sus fundamentos y, en particular, de su capacidad de
ajuste a las perturbaciones. Esta errdnea percepcion tuvo graves implicaciones. Por una
parte, se infravalord la magnitud del proceso de contraccion del empleo que podria
acompanar el ajuste en el sector inmobiliario, tanto en lo que se refiere al tamarfo del recorte
del empleo en el propio sector como a los efectos indirectos que este Ultimo podia
desencadenar. Igualmente, pudo llevar a que se infraestimara el papel que el empleo en su
conjunto habria de desempefar como factor amplificador de los efectos de la crisis.

Pero, sobre todo, esta vision sobre el funcionamiento del mercado laboral rebajo la
importancia de la necesidad de completar los cambios institucionales y estructurales
pendientes y exigidos por una participacion sin fricciones en la UEM. Incluso, llevo a retrasar,
cuando ya era evidente la magnitud del problema que se avecinada en términos de
desempleo, el planteamiento de la necesidad de adoptar medidas suficientemente
ambiciosas. En junio de 2010 se dieron los primeros pasos para tratar de incidir sobre los
problemas de fondo, aprobandose una reforma de las modalidades de contratacion y, en
julio de 2011, de la negociacion colectiva. En ambos casos se trataba de reformas parciales
que han tenido un impacto muy limitado, aunque su entrada en vigor se ha producido en un
momento de notable deterioro del clima econdmico y financiero. En todo caso, representan
una ilustracion de la escasa efectividad de las reformas parciales y fragmentarias.

A los problemas de ineficiencia del mercado de trabajo que han emergido, se han
venido a afiadir cambios en el patrdon de comportamiento de la oferta laboral que ha entrado
en una clara fase de ralentizacion y que ha visto reducir significativamente sus posibilidades
de expansion futura. Esto se debe, en gran medida, a la respuesta de la inmigracion al
cambio ciclico, que ha recortado drasticamente su tasa de avance en los Ultimos afos, hasta
registrarse descensos de los flujos migratorios en términos netos en 2011. Compensando
parcialmente este efecto, se aprecia una mayor resistencia de la tasa de participacion de la
poblacién mayor de 45 afios, asi como de la de las mujeres, a diferencia de los patrones mas
habituales en el pasado. El recorrido al alza de la poblacion activa femenina es, en todo caso,
limitado. Todo esto configura un panorama en el que la contribucién de la oferta laboral a
largo plazo restara empuje al avance del crecimiento potencial, aspecto negativo que se
sumara al impacto de la elevada tasa de desempleo estructural.

Por ultimo, la abundante disponibilidad de oferta laboral poco cualificada durante los
anos de expansion facilitd la consolidacion de un patrén de especializacion productiva que
era muy desequilibrado y que, como se ha sefialado, se revelaria insostenible. El desarrollo
de este modelo de especializacion, muy intensiva en el factor trabajo, amortigud las sefiales
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que provenian de la profunda transformacién de la estructura productiva a nivel mundial
y retraso los ajustes en los procesos que requeria un mundo crecientemente globalizado y
cada vez mas competitivo. Como consecuencia de todo ello, el ajuste tiene que ser ahora
mayor y la posibilidad de recuperar niveles de generacion de empleo similares a los de antes
de la crisis, mas incierta.
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5 Conclusiones

La crisis econdmica que ha afectado a gran parte de los paises industrializados en los ultimos
aflos ha sido singular por su intensidad, complejidad y por las dificultades para su
superacion. Se trata de la primera crisis de entidad que afecta a Espafia desde que entrd a
formar parte en la UEM vy, por lo tanto, surgidé en una situacion en la que la bateria de
instrumentos de politica econdmica se habia reducido significativamente, aunque se contaba
con la red de seguridad que proporcionaba la pertenencia a una area fuertemente integrada
tanto en lo econdmico como en lo financiero. Se desconocia, no obstante, cdmo responderia
ante posibles perturbaciones internas o de corte mas global. Durante los diez primeros afios
de participacion en la UEM, la economia espafiola habia acumulado desequilibrios
macroecondmicos Yy financieros significativos en determinadas areas (mercado inmobiliario,
exceso de endeudamiento y pérdida de competitividad), todas ellas estrechamente
interrelacionadas, que obviamente representaban factores de vulnerabilidad pero, en otros
ambitos, arrojaba fundamentos aparentemente mas soélidos (como en el caso de la situacion
presupuestaria y del mercado laboral), que le podrian proporcionar elementos de resistencia.

Con este trasfondo, la recesion que vivid la economia espanola entre 2008 vy el
primer trimestre de 2010 fue mas intensa que las registradas a mediados de los setenta y
principios de los noventa del siglo pasado, con un ajuste muy acusado en la demanda
interna, que se vio parcialmente compensado por una aportacion positiva de la demanda exterior
neta al crecimiento del PIB. Por el lado de la oferta, la recesion se dejoé sentir con virulencia
en el sector de la construccidn, pero también afecté de manera severa a la actividad
industrial. Las pérdidas en términos de empleo duplicaron aproximadamente lo observado en
episodios recesivos anteriores.

Un aspecto central de la crisis son las dificultades que muestra la economia
espafola para su recuperacion, superiores a las que afrontan otros paises europeos o a las
registradas en Espafia en anteriores fases ciclicas. Hasta el tercer trimestre de 2011 apenas
se recuperd un 20% del retroceso registrado en el nivel de produccion desde 2007, mientras
que el empleo, que sigue retrocediendo tras quince trimestres de descensos, ha perdido en
torno al 10% de su nivel a comienzos de 2008. Como contrapartida, el déficit exterior ha
experimentado una drastica correccidon. Ademas, desde el pasado verano, las perspectivas
se han deteriorado con intensidad y no puede descartarse que se registren de nuevo
descensos de la actividad, aunque este es un fendmeno mas global y muy vinculado al
deterioro de la crisis de la deuda soberana.

En Espafa esta pauta de salida de la recesion esta condicionada por la absorcion
de los desequilibrios acumulados previamente y por la virulencia de las perturbaciones. El
ajuste del sector inmobiliario continda y el desapalancamiento financiero de empresas y
familias avanza, aunque lentamente, en un entorno financiero severamente afectado por
la crisis de la deuda soberana, que refleja, entre otras cosas, fallos en el diseno
institucional inicial de la UEM. Adicionalmente, el ajuste de la economia espafnola sigue
presentando una serie de rasgos distintivos -sobre todo, en la fijacidon de precios y salarios-
que revelan una insuficiente adaptacion en el comportamiento de los agentes a la
estabilidad macroecondémica que requiere la pertenencia a la UEM. Por ultimo, la necesidad
de enderezar la vulnerable situacion de las finanzas publicas exige la instrumentacion de
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planes de consolidacién fiscal ambiciosos, lo que también condiciona la trayectoria de
salida de la crisis.

La experiencia de la economia espafiola a lo largo de los Ultimos cuatro afos
permite extraer algunas lecciones en relacion con el sector exterior, el mercado inmobiliario,
la politica fiscal y el mercado de trabajo. El déficit exterior es una variable de importancia
singular en una unidn monetaria. Los acontecimientos de los Ultimos afios muestran que la
acumulacion de déficit excesivos termina siendo sancionada por los mercados financieros
que, bajo determinadas circunstancias, pueden restablecer el riesgo pais y, por esta via,
obstaculizar la financiacion de los déficits. Especialmente si esos déficits exteriores han sido,
en gran parte, la consecuencia de un fuerte incremento del endeudamiento del sector privado
orientado fundamentalmente a la inversion residencial, que ha convivido con unas
persistentes pérdidas de competitividad frente al exterior. Para sortear los limites que impone
la pertenencia a una unidon monetaria habria sido necesario durante la etapa expansiva evitar
un empeoramiento tan intenso del déficit exterior, instrumentado una politica fiscal mas
restrictiva y una mayor liberalizacion en los mercados de bienes y factores que hubiera
reducido las presiones de demanda y permitido un ajuste mas intenso de costes y precios.
En las circunstancias actuales es necesaria una mejora competitiva sustancial que acelere
e intensifique la reaccion de la economia. Los ajustes graduales y modestos pueden ser
insuficientes y existe el riesgo de que conduzcan a una senda de crecimiento
persistentemente inferior al potencial.

Por su parte, se ha comprobado que la fuerte volatilidad de la inversion residencial
y de los precios de la vivienda puede generar, bajo determinadas circunstancias,
implicaciones ciclicas muy negativas, por lo que, para mantener un grado adecuado de
estabilidad macroecondmica, es necesario realizar un seguimiento estricto de la evolucion
del mercado inmobiliario y de los recursos reales y financieros que se dedican a la inversion
en vivienda, y utilizar los instrumentos disponibles al alcance de las autoridades para limitar
la dinamica expansiva del ciclo residencial. El caso espafiol muestra, ademas, las
dificultades para digerir los procesos de apalancamiento de empresas y familias,
fuertemente ligados a las actividades inmobiliarias, lo que, a su vez, tiene efectos negativos
sobre los balances bancarios y, en general, sobre las condiciones de financiacion en las
que la economia debe desenvolverse.

En el caso de las finanzas publicas, la experiencia de estos Ultimos afos ha
desvelado, de una parte, la dificultad que comporta determinar con precision su situacion
subyacente (en parte, como consecuencia del insuficiente instrumental analitico, pero
también por la influencia de consideraciones de economia politica) y, de otra, el fallo en los
mecanismos institucionales de seguimiento y supervision tanto a nivel europeo como a nivel
nacional. Y ello a pesar de que, en ambos casos, se disefiaron mecanismos para constituir
colchones fiscales en épocas de bonanza que facilitaran la instrumentacién de politicas
presupuestarias contraciclicas en fases recesivas. Los cambios en los marcos fiscales que se
han adoptado en Espafia en los Ultimos meses y las modificaciones al Pacto de Estabilidad y
Crecimiento que se estan instrumentando en Europa corregiran estas disfunciones. En todo
caso, la aplicacion de politicas fiscales que vayan mas alla del funcionamiento de los
estabilizadores automaticos pueden terminar provocando efectos adversos, como ha
ocurrido en estos Ultimos afos, y el esfuerzo para doblegar una trayectoria fiscal negativa
requiere un esfuerzo presupuestario de gran magnitud, tanto mayor cuanto mas débiles sean
las bases de crecimiento.
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Por dltimo, el mercado de trabajo ha respondido con inusitada intensidad a las
perturbaciones que han afectado a la economia espanola en los Ultimos cuatro anos. El
dinamismo del empleo en los afios de bonanza, al hilo de la realimentacion de la expansion
de la construccion con la inmigracion, habia llevado a sobrevalorar la mejora en los
fundamentos que subyacian al funcionamiento del mercado de trabajo y en su capacidad de
ajuste frente a las perturbaciones, y, en consecuencia, a infraestimar el potencial que podia
desempenar como factor amplificador de los efectos de la crisis inmobiliaria, primero, y de su
extension al resto de la economia, después. Como consecuencia de todo ello, el desempleo
estructural ha alcanzado cotas muy elevadas y costara mucho absorberlo en los proximos
afios, a menos que se introduzcan medidas que doten de mayor flexibilidad a la economia,
de manera que se facilite la reasignacion sectorial de los recursos excedentarios. Por otra
parte, los niveles de participacion han mostrado una cierta resistencia a bajar a lo largo de
estos Ultimos cuatro afios, sobre todo entre los mayores y el colectivo de mujeres, a
diferencia de los patrones mas habituales en el pasado, si bien el impulso demogréafico
muestra indicios de agotamiento, lo que, a su vez, tendra efectos desfavorables sobre el
crecimiento potencial.

En suma, la economia espanola se enfrenta a una tarea extremadamente compleja
que exige, junto a medidas decididas en el ambito europeo para avanzar en la reforma del
marco institucional de la Unidén Monetaria y en el disefio de los mecanismos de gestion de
crisis, el cumplimiento de los ineludibles compromisos de consolidacion fiscal y la
introducciéon de reformas ambiciosas en diversos frentes. Esto permitiria, por un lado,
recuperar la confianza y mejorar las perspectivas de crecimiento econdmico y, por otro,
acelerar el ajuste econdmico, haciendo que este discurra mas a través de la variacion de
precios y costes, y minimizando su impacto en empleo y actividad. El prolongado periodo
de expansion vivido hasta 2007, la severidad de la crisis y las dificultades para lograr
la reactivacion de la economia han dejado algunas lecciones que alertan, en particular, sobre la
necesidad de evitar la complacencia en la gestion de la politica econdmica en las etapas de
auge y sobre la urgencia de adaptar en Espafa la estructura de los mercados de bienes y
factores y el comportamiento de los agentes a los requisitos que impone la pertenencia a una
unién monetaria.
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