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Introduccidén

Desde 2011, Espana ha aplicado una serie de politicas econdmicas para su recuperacion, basadas en
la devaluacién interna, la reforma del mercado de trabajo, la consolidacién fiscal, y reformas
estructurales y de desregulacion como la Ley de Unidad de Mercado, que se basan en la idea de
potenciar el crecimiento aumentando la eficiencia. El desempleo es actualmente del 21,6 por ciento,
y del 47,7 por ciento en los jovenes, con alrededor del 60 por ciento de los desempleados fuera del
mercado de trabajo desde hace mas de un afio.! El nimero de personas consideradas en riesgo de
pobreza y exclusion social ha aumentado con la tasa de desempleo, de 10,4 millones en 2007 a 13,4

millones en 2014.*

La eleccion de la devaluacion interna se deriva de la pertenencia de Espafa a la eurozona. El valor
del euro en el conjunto de la eurozona resulté ser demasiado alto para Espafia — desalentando el
ahorro financiero nacional. La cuenta corriente de Espafia alcanzé un déficit del 10 por ciento del
PIB en 2007. El Banco Central Europeo establece el valor de la moneda en la eurozona, por lo que
la adhesion al euro impide a Espafia aplicar una devaluacion nominal — o externa — para ajustar el
actual déficit de cuenta corriente del pais. En cambio, la estrategia de devaluacion interna busca bajar
los salarios y precios (en relacién con el resto de miembros de la eurozona), devaluando asi el euro
en Espafia en términos reales. El principal objetivo del resto del programa para Espafa se aprecia en
la reciente consulta (agosto de 2015) del Articulo IV con el Fondo Monetario Internacional (FMI):
"un claro compromiso de continuar con las reformas estructurales y de poner el nivel de la deuda
soberana en una trayectoria firme de reduccién ayudarfa a consolidar la confianza".’ Segin esta
teoria, el aumento de la confianza de los inversores (nacionales y extranjeros), los consumidores y los
empresarios, a pesar de los efectos negativos del ajuste fiscal y de la desaceleracion del crecimiento

de los salarios sobre la demanda agregada, serfa el camino mas rapido hacia la recuperacion.

El FMI sefiala que las reformas laborales de 2012, que reducen el poder de negociaciéon de los
trabajadores, han logrado reducir el crecimiento de los salarios.! Recomienda ajustes fiscales
adicionales de alrededor de un 0.5 por ciento del PIB al afo para reducir la deuda publica. El
documento del Articulo IV apunta a que las “mejoras en la eficiencia y el ahorro fiscal” también

pueden encontrarse en la salud y en la educacion publicas.”

Hurostat (2015b).

Eurostat (2015a).

Fondo Monetario Internacional (2015b).
Ibid.

Ibid.
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La economia espafiola comenzé a recuperarse en la segunda mitad de 2013, con un crecimiento del
PIB real para 2015 proyectado en la actualidad a un 3,1 por ciento. No obstante, no esta claro
cuanto de este repunte se debe a los cambios introducidos por las politicas del gobierno. Quiza mas
importante es que la Comisiéon Europea sefialase el 10 de diciembre que las medidas de
consolidacion fiscal neta del gobierno para 2013—2015 no han alcanzado el objetivo de 2,8 puntos
porcentuales del PIB® (el objetivo fue fijado por el Procedimiento de Déficit Excesivo del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento). Si estas estimaciones son correctas, entonces gran parte de la
recuperacion econémica de Espafia podria explicarse por la relajacion de la politica fiscal por parte
del gobierno — ademas de por los “vientos favorables” sefalados por el FMI, que incluyen la caida
del precio del petréleo, una depreciacion del euro y la flexibilizaciéon cuantitativa del Banco Central
Europeo, que ha bajado los tipos de interés.” Si esto es cierto, es posible que se esté reservando un
mayor ajuste fiscal para después de las elecciones parlamentarias espafiolas de diciembre —
dependiendo del resultado — , ya que el gobierno ha asegurado que alcanzara los objetivos fiscales
para 2016.

Este informe analiza la historia econémica reciente de Espafia, antes y después de la recesion,
prestando especial atencién al desempleo, a las contribuciones al crecimiento del PIB y al balance

por cuenta corriente.

6 La Comision Europea (2015).
7 FMI (2015b).
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¢Ha funcionado la austeridad?

Desde 1995, 1a economia espafiola ha conocido tres fases distintas. En el periodo previo al euro, la
productividad espafiola, las horas de trabajo y la poblacién cambiaron poco; la economia crecid casi
exclusivamente como resultado de que mas residentes encontraran trabajo. Esto puede verse en el
Grafico 1.

GRAFICO 1

PIB y componentes del crecimiento del PIB en Espafa
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Fuente: OCDE, Cuentas trimestrales nacionales (2015)

Desde 2002 hasta 2008, un flujo de inmigrantes ayudd a sostener el crecimiento del empleo en
Espafia a medida que la demanda agregada aumentaba. Sin embargo, desde la crisis de 2008, la
economia se ha comportado de forma muy distinta. Mientras la poblacion y las horas de trabajo se
mantuvieron estables, el crecimiento de la productividad se acelero y el empleo cayé dramaticamente

— del 47,5 por ciento de la poblacién a inicios de 2008 al 38,5 por ciento de la poblacién en 2013.

A pesar de la recuperacion durante el pasado afo y medio, el empleo en Espafia ha caido en tres
millones de puestos de trabajo en siete afios. El Fondo Monetario Internacional no espera que el
producto per capita en Espafia regrese a los niveles de 2007 hasta el 2018. Segin cualquier
comparacion histérica actual, es mucho tiempo para volver a los niveles de vida medios del periodo

previo a la crisis.
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En la década pasada, las personas entre 25 y 64 afios incrementaron regularmente su participaciéon en
la fuerza de trabajo, a pesar de la caida en picado de los niveles de empleo desde 2009 a 2014 (como

se muestra en el Grafico 2).

GRAFICO 2

Situacién laboral por edad en Espafa
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Source: INE, Estadisticas de los flujos de la poblaciéon econémicamente activa (2015)

Las pérdidas en el empleo no han sido compartidas por todos. En el sector del comercio y el

transporte se perdieron 787 000 puestos de trabajo entre 2008 y 2013, y otros 849 000 se perdieron
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en el sector de la manufactura. Sin embargo, entre 2007 y 2014, el nimero de personas trabajando en
la construcciéon cayé en 1 786 000. La construcciéon sumd ella sola el 55 por ciento del total de
puestos de trabajo perdidos a lo largo de este periodo, a pesar de representar menos del 13 por
ciento del total de trabajos a mediados de 2007. En consecuencia, el 2 por ciento de la poblacion
espafiola trabajaba en la construccion a inicios de 2014, frente al mas de seis por ciento que lo hacia

en 2007.

GRAFICO 3

Empleo en sectores seleccionados en Espafia
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Del mismo modo, la construcciéon explica una gran parte de la aceleracién del crecimiento de la
productividad desde que empez6 la crisis. De 1995 a principios de 2007, la productividad en
conjunto creci6é un 0,3 por ciento al afio; la productividad de la economia, sin contar el sector de la
construccion, habia crecido tres veces mas rapido — 0,9 por ciento por afio. Desde el comienzo de
2007, la productividad total ha crecido a una tasa anual del 1,7 por ciento, pero sélo el 1,2 por ciento

sin contar el sector de la construccion. Esto puede apreciarse en el Grafico 4.
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GRAFICO 4

Productividad por horas en Espafia — total y sin contar la construccion

(produccion real por horas)
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Fuente: OCDE, Cuentas trimestrales nacionales (2015)

Sin duda, por tanto, buena parte de la historia reciente de la economia espafiola ha sido
protagonizada por la construccion — y por la expansion e implosion de una gran burbuja
inmobiliaria. Segun el FMI, los precios de las viviendas ajustados por inflacién se duplicaron en sélo
siete afios antes de perder el 40 por ciento del valor maximo que alcanzaron.” Si bien los precios de
las viviendas tuvieron una evolucién similar en Estados Unidos — perdiendo mas de 2,2 millones de
empleos en la construccion — la construccion representaba el 5,6 por ciento del empleo total en
Estados Unidos en su maximo a comienzos del 2007 frente al casi 13 por ciento que representaba en

Espafa en ese mismo trimestre.

8  FMI (2015a).
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GRAFICO 5

Peso de la construccién en el empleo — Estados Unidos y Espafa
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Fuente: OCDE, Cuentas trimestrales nacionales (2015) y BLS, Current Employment Statistics (2015)

A mediados de 2015, la construcciéon en Espafa representaba el 5,6 por ciento del empleo total,
frente a un 4,5 por ciento en Estados Unidos. Por tanto, la crisis inmobiliaria ha dafiado a Espana
mucho mas que a Estados Unidos. Uno de los problemas a que se enfrenta Espafia es como dar
trabajo a casi dos millones de trabajadores de la construccién cuando la demanda de este tipo de

empleo es tan baja.

El empleo total alcanzé su minimo a finales de 2013. De hecho, mas que en cualquier otro sector, el
empleo en la construccién ha crecido con mayor rapidez en términos porcentuales que en el ultimo
afio y medio. Desde ese periodo, el empleo en la construccién ha aumentado en torno a 83 000
puestos de trabajo, un 8,5 por ciento. En términos absolutos, el comercio y el transporte han
recuperado 257 000 empleos — en torno a un tercio de los empleos que este sector perdi6é desde el

inicio de la crisis.

El hecho de que Espafia se haya visto encerrada en un euro sobrevalorado bien puede haber
alimentado el boom inmobiliario. En el Grafico 6, vemos que, antes del euro, la generalmente
austera Espafia contaba con un nivel inusualmente elevado de deuda publica, pero habifa reducido
rapidamente su porcentaje de deuda con respecto al PIB de alrededor del 59 por ciento en 1996 al

26 por ciento en 2007.
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GRAFICO 6

Deuda neta y balance por cuenta corriente en Espafia

(porcentaje del PIB)
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Fuente: FMI, World Economic Outlook (2015c)

El Grafico 6 muestra que el descenso en la balanza por cuenta corriente no era consecuencia del
exceso de déficit publico del gobierno. De hecho, el préstamo neto del gobierno subié del 0,7 por
ciento del PIB en 1997 al 3,1 por ciento en 2007 mientras que el ahorro financiero (medido en la
balanza por cuenta corriente) bajé del -0,1 al -9,6 por ciento del PIB. En cambio, el incremento de

préstamos del sector privado espafiol financio las importaciones netas de bienes y servicios.

GRAFICO 7

Peso de la exportacion neta sobre el comercio total en Espana

(porcentaje)
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Mientras en los Estados Unidos el délar no puede valorarse de forma apropiada de estado a estado,
cuenta con una autoridad fiscal nacional que apoya automaticamente a aquellos estados en los que el

crecimiento se frena. I.a eurozona carece de un mecanismo de compensacion equivalente.

Asi, cuando un pais como Espafia comienza a acumular grandes déficits externos, la correccion debe
venir a través de los precios de los productos. Al igual que la Reserva Federal respecto de la
convertibilidad del ddlar en Argentina en los afios 90 o en Grecia hoy en dia, el Banco Central
Europeo (BCE) fracasé a la hora de dar una respuesta adecuada a la necesidad de Espafia de una
mayor inflacién en sus socios comerciales. Y, al igual que en Argentina y Grecia, la combinacion de
estas politicas fracasadas lleva a la “devaluacion interna” — bajando el precio real de la moneda a
través de una inflacién relativamente baja (o deflacién), producto de un ciclo de demanda reducida

de bienes y servicios y bajas tasas de empleo.

Conviene resaltar que el colapso de la economia espafiola trajo consigo una mejora significativa en la
balanza comercial a consecuencia de un rapido descenso de la demanda de importacion. Con un
descenso de la inflacién a valores proximos a cero — el deflactor del PIB aument6 en total un 1 por
cierto entre 2008 y 2014 — la devaluacion interna prospero y el descenso del tipo de cambio real
aument6 aun mas las exportaciones netas. En este sentido, por tanto, el Grafico 8 muestra el

progreso de la economia espafiola.

GRAFICO 8

Tipo de cambio real y balanza por cuenta cortiente en Espafia
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Fuente: OCDE, Economic Outlook (2015)
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También ha habido cierta recuperacion en el aumento de las exportaciones desde la crisis, pero la
contribucién reciente de las exportaciones al crecimiento del PIB ha sido similar a los niveles previos
a la crisis. En los ultimos seis afios, el aumento de las exportaciones tanto en bienes como en
servicios increment6 el PIB en torno al 8,3 por ciento, frente al 7 por ciento de los seis afios previos
a 2008.

GRAFICO 9

Crecimiento acumulado del PIB en seis afios y contribucién de las exportaciones al crecimiento del PIB en

Espafia
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Fuente: OCDE, Cuentas trimestrales nacionales (2015)

Sin embargo, el retorno a un crecimiento general del PIB en los ultimos trimestres se debe a la
aceleracion en el crecimiento del consumo y en la inversién fija. El consumo interno ha sumado un
1,9 por ciento al PIB en los cuatro udltimos trimestres — comparable a su contribucion al
crecimiento en 2006. La inversién fija ha contribuido otro 1,2 por ciento al PIB — su primera

contribucién positiva desde el pinchazo de la burbuja inmobiliaria.
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GRAFICO 10

Crecimiento del PIB y contribucion del consumo doméstico y la inversion fija en Espafa

(porcentaje)
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El aumento de la inversién fija, en concreto, no ha provenido de la construcciéon de nuevas

viviendas, sino del transporte de equipamientos y maquinaria.
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Conclusién

Los datos analizados en este informe indican que la recuperacién econdémica actual de Espafa
dificilmente resolvera el problema del empleo masivo en un futuro proximo. De hecho, el FMI
estima que Espafia tendra una tasa de empleo de alrededor del 16,5 por ciento cuando alcance su
<, - 19 , . . .
produccion potencial,” esto es, que éste sera su nivel de pleno empleo a no ser que se den cambios
estructurales en la economia que aumenten significativamente la produccién potencial. No obstante,
hay muy pocos indicios de que el tipo de cambios estructurales que se estan proponiendo, como la

facilitacion del despido, vayan a aumentar significativamente la produccioén potencial.

Los datos tampoco apoyan la tesis segin la cual la recuperacion econémica actual serfa el resultado
de un retorno de la confianza de los mercados, los consumidores y los inversores debido a la
consolidacion fiscal. Una explicacion mas probable es que es resultado de una ralentizacion e incluso
quiza del final de la consolidacién fiscal, combinada con los factores externos favorables antes
mencionados. Las estimaciones del FMI del balance estructural general del gobierno entre 2011 y

2015 se muestran en la Tabla 1, mas abajo, en porcentaje del PIB:

TABLA 1

Ao 2011 2012 2013 2014 2015
Porcentaje del -7.0 -3.7 -3.0 -2.5 -2.3
PIB

Fuente: FMI, World Economic Outlook (2015d)

Como se seflalé mas arriba, la Comisién Europea estima que el gobierno espafiol no alcanzé los
objetivos de consolidacion fiscal de un 2,8 por ciento del PIB en los afios 2013-2015, lo que indica
que la consolidacion fiscal del gobierno puede haber sido significativamente menor de lo que se dijo.

10 . ,
? — como el FMI recomienda — asi

Confiar en una “consolidacion fiscal favorable al crecimiento
como en mejoras de la eficiencia derivadas de reformas laborales o de otro tipo, dificilmente llevara
a la economia hacia niveles razonables de empleo en un futuro cercano. Una estrategia de estimulo
fiscal e inversion publica, combinada con incrementos en los ingresos que mantengan una carga de

. L, . , : 11
deuda sostenible, seria una alternativa mucho mais efectiva.

9 EFMI (2015b).
10 Ibid.
11 Rosnick y Weisbrot (2013).
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