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LORENA RAMIREZ GARCIA

CAPITULO |

UNION MONETARIA: UN MARCO TEORICO

A. BREVE TEORIA DE LAS AREAS MONETARIAS OPTIMAS

Los antecedentes tedricos para ¢ onformar una moneda comun o de una
union monetaria (UM), se encuentran en los trabajos pioneros de Robert Mundell
(1961) sobre Areas Monetarias Optimas (A MO). El planteamiento consist e en la
integracion de una regiéon —no necesari amente unidas por sus f ronteras— donde
resulte 6ptimo el dominio geografico de una moneda comu ny que la politica
monetaria, fiscal y de tipo de cambio irrevocablemente fijo entre los paises puedan
cumplir con tres objetivos: ! a) el mantenimiento del pl eno empleo; b) equilibrio de

la balanza de pagos y c) estabilidad de precios.

Mundell (1961) formul6 uno de los trabajos mas interesantes para evaluar a
una region o pais para que és te pudiera encontrar la s caracteristicas econdmicas
necesarias para pertenecer a una union monetaria y encontrar su éptimo dentro de
ella. Los argumentos del autor van en el sentido de que a dos paises les
convendrian formar una zona monetaria unica (c on tipos de cambio fijos) si y s6lo
si, la mov ilidad de sus factores de producc i6n (trabajo y capital) al interior de la

zona constituida al unirse es mas fuerte que al exterior de la misma.

En este sentido se arguye que para que un area monetaria se considere
optima es necesario que los factores de produccion sean lo suficiente moviles para
que puedan reaccionar ante per turbaciones externas. Asi, los paises de la Unié n

Monetaria que sufran un choque asimét rico y que n o tengan plena movilidad de

TEl concepto de optimalid ad se refiere a cada u na de las p ropiedades de la Areas M onetarias
Optimas (AM O) pe ro a demas in cluye la movilidad de los fa ctores (t rabajo y capital ), ap ertura
comercial y econémica, entre otros.
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CAPITULO I. UNION MONETARIA: UN MARCO TEORICO

sus factores podrian responder a éste a trav és de ajustes en el tipo de cambio de
su moneda, ademas de que los costos en términos de producto son menores en
las AMO.

Para que un pais forme de una unién monetaria debe cons iderar los

siguientes criterios:

1)
2)
3) Grado de diversificacion de la economia;
4)

Movilidad de los factores;

Apertura y tamaio de la economia;

Integracién financiera y Fiscal

A partir de este analisis existieron una gama de aportes intelectuales, de los
cuales se nutren las distintas experiencias sobre uniones monetarias en el mundo.
(Martirena, 1999) De tal maner a que a partir de esta teoria se agregaron nueva s

contribuciones, como los trabajos de Ronall McKinnon (1963) y Peter Kene (1969).

McKinnon (1963) considera que la movili dad de los factores de produccion
entre los paises que conforman la zona monetaria es menos importante que su
grado de apertura. Es decir, mientras mayo r apertura comercial tenga un pais,
mayor sera su interés en mantener un tipo de cambio fijo y por tanto la flexibilidad
del tipo de cambio sera menos eficaz  para contrarrestar los choques exteriores,
por que las variaciones de éste afectan los precios en gener al y no de manera

especifica.

Posteriormente el mismo autor redesc ubre y evalua los trabajos seminales
de Mundell argument ando que existe una aparente cont radiccién en el propio
trabajo. El autor menciona que, para contrarrestar los choques macroeconomicos
asimétricos, es necesario formar  areas monetarias mas pequefas y mas
homogéneas en lugar de pr oponerlas mas grandes y mas heterogéneas
(McKinnon, 2002)
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LORENA RAMIREZ GARCIA

Continuando con este analisis, las investigaciones sobre la formacién de las
Areas Monetarias Optimas en los trabaj os o ideas de Rober t Mundell (1961)
sentaron las bases que dieron lugar  a la adopcién de una moneda comun en
Europa. Para Mundell, la viabilidad de una regién c omo posible zona monetaria
dependia de la movilidad de lo s factoresydelap osibilidad de aprovec haral
maximo las ventajas de ¢ ontar con una moneda ¢ omun como unidad de ¢ uenta.
Cabe dest acar que la integracién de una region lleva consigo una serie de

beneficios y costos que delinean el proceso de integracion.
B. COSTOS Y BENEFICIOS DE UNA UNION MONETARIA?

B.1. Beneficios

Mundell senala que los beneficios que trae consigo la consolidacion de una
moneda unica son: por un lado, elimi  na toda posibilidad de una s orpresa
inflacionaria que distorsione la economiay por el otro, aumentar las expectativas
de los agentes econdmicos por medio de una devaluacién y siempre y cuando los
capitales especulativos no pueden jugar con los tipos de cambio entre paises. Por
lo cual, se evidencia la eliminacion de los costos econdmicos derivados de la
informacion y las transacciones , dando paso a un fuerte aumento del comercio y

los pagos intraregionales.

De igual m anera Alesina y Barro (2000) sefalan que entre los beneficios
que tienen los paises de una Unidén Monetaria se encu entran un mayor acceso a
los mercados internacionales, esto es, que los exportadores tienen un acceso con
menores riesgos a un mercado mayor, con lo cual reducen los riesgos intrinsecos
de este negocio. Tam bién elimina el cost o de recibir los pagos de las mercancias

en una moneda extranjera y tener que convertirlos en moneda local.

2 Para una ampliacién del tema el autor se p uede remitira De Grauwe (1992), el cual hace una
revision extensa, rigurosa y con un se ntido didactico sobre los costos y beneficios que con lleva a
la integraciéon de una unién monetaria y, por tanto, de una moneda comun.
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CAPITULO I. UNION MONETARIA: UN MARCO TEORICO

Un compor tamiento del tipo de camb io desfavorable puede traducirse en
costos reales. La Union Monetar ia, sefalan los autores, reduce o elimina parte de
los costos de transaccion, debido a que  tanto compradores como vendedores
realizan las operaciones en la misma mo neda. Asimismo, se puede estimular el
desarrollo de la produccion ampliando el tamano de los integrantes de las
empresas. El efecto de una Unidn Monetaria sobre el volumen del comercio puede

ser mucho mayor que en un régimen de tipo de cambio fijo.

Los beneficios de las empresas estan en funcion de la reduccion de los
costos de las exportaciones, por lo que la busqu eda de mercado fuera de la
geografia nacional sera mucho mas sencilla, brindando la pos ibilidad de comercio
de produc tos y servicios en un area mucho mas amplia y de extender
considerablemente su carter a de clientes. La reduccion del riesgo en el tipo de
cambio permitira a las empresas un mayor acceso a nuevas formas de

financiacion.

Los beneficios para los consumidores se presentan por la via de un mayor
desplazamiento entre los paises, que impl ica obtener t ransferencias de fondos a
otros paises, con mayor facilidad y a menor costo. Tener una creacion de mercado
mas transparente, permitira la comparac i6n de precios favoreciéndos e entre si
mismos. Asi como también reduce el cost o de los préstamos, en el tipo de interés
bajo y estable, obteniendo un crecimi ento econdmico mas sostenible que

favorecera la creacién de empleo.

B.2. Costos

La integracion a una Unién Monetaria trae beneficios y a su vez costos
inherentes, tanto reales como potenciales. Los primeros estan relacionados con la
sustitucion e introduccién de una nueva mo neda de uso comun par a los paises 'y,
por tanto, el retiro de las monedas nacionales. Los s egundos se centran en los
costos que pueden m aterializarse o no, dependiendo de las coyunturas que s e

presenten y de las medidas preventivas que se tomen.
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Siguiendo a Alesinay Ba rro (2000) los ¢ ostos de una UM se presentan,
principalmente, por el lado de las politicas monetarias y cambiar as. La soberani a
de la politica monetaria que tiene un pa is se pierde en el momentoenques e
integra a la Union Monetaria. Una moneda unica se c omplementa con una politica
monetaria Unicay la actuacion de és ta se basa exc lusivamente en las
perspectivas de la ev olucién de los precios de la Un i6n Monet aria y actuan en
consecuencia de ello, es decir, que no tie ne influencia de algun pais en particular
(Issing, 1999).

Un pais cuyo tipo de cambio esté atado al pais “ancla” en virtud de una UM,
no podra utilizarlo para amortiguar los efectos de las p erturbaciones externas. Los
autores sefalan que los co stos dependen de la sincroniza cion entre la ac tividad
economica del pais y la del pais ancla. Dentro de los cambios de la politica
monetaria estan aquellos en el tipo de cam bio que amortiguan, al igual que la tasa
de interés, las perturbaciones internas y externas a la UM que puedan generar

desviaciones en los niveles de actividad econémica y empleo pronunciados.?

La pérdida del control de los estados miembros de la Unién Monetaria
Europea s obre el tipo de cambio podr ia, incluso, extender se a la politica
presupuestaria, si se llevara ac abo realmente una ar monizacién estrecha de las
politicas fiscales nac ionales. Algunos criticos afnaden que podr ian originars e
problemas de desempleo imposibles de co mbatir por falta de instrumentos de
politica ec ondmica y autoridades naciona les, como consecuencia de la Uni6 n

Monetaria.

Con la UM también existe una pérdida de la soberania econdmica y politica,
ya que se pierde la ¢ apacidad de decidir s obre las tasas de interés y el tip ode
cambio, mientras que lo referente al la  politica fiscal apunta a una convergencia

entre los paises y a la reduccién de los défic it fiscales. Por otro lado, se hace mas

*Conla pérdida de | a politica cambiara un pai s que pierda competitividad frente al re sto de los
demas paises, no tendria la opcion de devaluar su moneda y, por tanto, elevar su tipo de cambio.
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latente la necesidad de llevar a cabo las reformas estructurales necesarias en

cada pais miembro para enfrentar las adversidades econdémicas externas.

C. UNION MONETARIA EUROPEA: ALGUNAS CONSIDERACIONES GENERALES

Mundell (2006) sefiala que los paises que seint egraron a la Union
Europea®*, eliminaron toda posibilidad de ince rtidumbre cambiaria entre ellos
mismos, ya no existiendo mas movimientos especulativos de capital dentro de la
zonay, las tasas de interés se han equip arado y las empresas tienen un mayor
acceso al mercado de capital internacio  nal debido al proces o0 de Integracién

Financiera que se presentaba.’

Paul De Grauwe (1994) menciona que los antecedentes de la estrategia de
integracion hacia la UE resultd en un pr oyecto que consistia en alcanzar la UM en
tres etapas y que se tradujo en un Tratado firmado en la Cumbre de Maastricht por
los jefes de Estado y de gobierno comunitari os el cual englobaba dos principios:
por un lado, el grado de dualismo que debia presidir la transicidon hacia la UM y por

otro, que no todos los paises tenian que entrar de forma paralela, asi se tiene que:

En la prim era etapa que comienzaain iciosdelos 90, losp aises del
Sistema Monetario Europeo (SME) invalidaron todos los controles sobre el capital,
y fue aumentado el gr ado de cooperacion m onetaria entre los banco centrale s de

dicho Sistema.

En la segunda etapa, que comenzo en 19 94, se establec i6 la creacidn de
una nueva institucion: el Instituto Monetario Europeo (IME), el cual fue el precursor

del Banco Central Europeo (BCE). Sus  funciones eran limit adas e iban en el

* Los quince estados miembros de la Unién Europea que sustituyeron su moneda local por el Euro
son: Bélgica, Alemania, Irlanda, Grecia, Espafia, Francia, Italia, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos,
Austria, Portugal, Eslovenia, Eslovaquia y Finlandia.

Los paises que n o p articipan son: Bulgaria, Di namarca, E stonia, Leto nia, Lituania, Hungria,
Polonia, Rep ublica Checa, Reino Unido. Rum ania y Suecia son Estados mie mbros de la Unién
Europea pero no han adoptado la moneda unica.

® Para una revision histérica de la Unién Europea el autor se puede remitir a Cuevas y Buzo 2007.
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sentido de reforzar la cooperacion entre los bancos centrales nacionales de cada

pais del Sistema Monetario Europeo.

En la tercera etapa se fijaron los tipos de cambio entre las distintas
monedas nacionales de forma irrevocable. En este contexto el Banco Central
Europeo comenzo a operar emitiendo la moneda europea, que se convirtio en una
divisa de pleno derecho. Sin embargo, la transicién hacia la fase final se realizé de

forma condicional al cumplir los siguientes criterios:

i) La tasa de inflacion no deberia superar mas de 1.5%, la media de los tres
paises del Sistema Monetario Europeo con la mas baja inflacion;

ii) El tipo de interés a largo plazo no deber ia superar en mas de 2% la media
observada en los tres paises con menor inflacion del SME;

iii)  La moneda del pais en cuestion no debier a devaluarse durante los dos afos
anteriores a su entrada;

iv)  El déficit presupuestario no debi a superar el 3% del Producto Interno Bruto
(PIB);

v)  La deuda publica no debia superar el 60% del PIB.

La UE pretendia aportar  importantes beneficios netos para los paise s
miembros en su conjunto, si n embargo, éstos estarian en funcion del proc eso de

integracion de dichas economias a la nueva situacion.

Los principales beneficios que obtendrian los paises eran los siguientes:

e La simplificacion de las operaciones dentro de la Unién Monetaria,
eliminandose los costos derivados de la existencia de varias monedas.

¢ Eliminacion de la inc ertidumbre asociada a la variacion de los tipos de cambio
de las monedas de los paises miembros.

e Descenso de la prima de ries go derivado de la alta v ariabilidad de los tipos de

interés a largo plazo.
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e Estabilidad macroeconémica sostenida en el tiempo, ya que los criterios de
convergencia fijados en el Tratado de Maastricht garantizan que los Estados
miembros cuenten con un a baja inflacion y unas finanzas publicas
suficientemente saneadas como para poder entrar en la tercera fase de la
UEM.

o El criterio relativo a los tipos deinterés alargo pl azo aseguré que la
convergencia entre los Estados miembr os y la estabilidad m acroecondmica
sean sostenidas en el tiempo.

« El Pacto de Estabilidad y Cr ecimiento (PEC) per miti6 que los Estados
miembros sigan ¢ omprometidos con la estabilidad macroeconémic a,y

fundamentalmente con el control de los déficit publicos.

C.1 Una moneda comun: el Euro®

El primero de enero de 1999 ocurrié un evento unico en la historia de
Europa: nacio el Euro, la moneda de ¢ urso legal para la UE. La nat uraleza
irreversible de este cambio ha convenci do, cada vez mas, a una mayor cantidad
de actores politicos y econdmicos del éxito que ha tenido durante el periodo de
circulacion en Europa. ” Es una piedra angular del m  ercado Unico europeo que

pretendia asegurar la prosperidad en Europa para beneficio del resto del mundo.

El nacimiento del Euro fue un acontec  imiento decisivo en la integracion
europea de la posguerra. El proceso no f ue facil, y como cualquier otra moneda
tuvo sus altibajos durante la ac eptacion y credibilidad de la misma. El actual
Gobernador del BCE, Jean-Cla ude Trichet (2000) menci onaba que para asegurar

el éxito del Euro, debian presentarse cuatro condiciones basicas:

® Se utilizara Eurozona,o Zona d el Euro, como sindnimos, refirié ndose ambos alo s paises que
utilizan el Euro como moneda de curso legal en sus economias.

" Hasta finales de 2001 el Euro sélo cumplio la funcién de unidad de cuenta. A comienzos de 2002
se emitieron billetes y monedas de Euro y se retiraron las monedas nacionales (Ossa, 2009).
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1) Una completa credibilidad en la po litica monetaria garantizada por la
independencia del BCE, que esta consagr ada en el Tratado de Maastricht y
enraizada en la independencia de cada banco central nacional;

2) Plan de conformidad con las disposiciones del Tratado y las lineas establecidas
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) respecto a la politica fiscal;

3) Todos los paises europeos debieron  comprometerse de manera decidida a
hacer reformas estructurales y;

4) Los dirigentes econdmicos deben tomar una vision clara sobre los asuntos de

competitividad.

A lo largo del periodo de existencia del Euro cada vez mas son los paises
que han adoptado el Euro como su moneda local. La Figura 1 muestra d e una
forma grafica los 11 paises que se integraron a la UE en 1999 al mismo tiempo se
observa los paises que la integr an al dia de hoy, ademas de los paises miembros
(banderines). El Euro tiene una posicién  en el Sistema Monetario Internaciona |
comparativamente mejor que la s uma de las antiguas monedas que lo componen,

desbancando, en cierto modo, la posicion de privilegio del Délar.

Actualmente, el Euro se ha posic ionado como la tercera gran moneda
internacional, junto al Délar y al Yen. ® Ello ha permitido que una gran proporcién
del comercio mundial se realice en Euros, y que a su vez reduzca la vulnerabilidad
de la Unién Europea a las fluc  tuaciones pronunciadas del tipo de cambio. La
introduccion del Euro; ha tenido efectos positivos tanto en las inversiones como en

el comercio exterior.

SEI desglose de los titulos de deuda internacionales por moneda de denominacién muestran que
casi un tercio del total corresponde al Euro, esto es mas del 30% (Farugee, 2004).
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Figura 1.
Paises que integran la Zona del Euro, 1999

FUENTE: Elaboracion propia con base en la pagina web del BCE.

Actualmente, el Euro se ha posic ionado como la tercera gran moneda
internacional, junto al Délar y al Yen. °Ello ha permitido que una gran proporcion
del comercio mundial se realice en Euros, y que a su vez reduzca |la vulnerabilidad

de la UE a fluctuaciones pronunciadas  del tipo de cambio. La introduccién del

*El desglose de los titulos de deuda internacionales por moneda de denominacién muestran que
casi un tercio del total corresponde al Euro, esto es mas del 30% (Farugee, 2004).
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Euro; ha t enido efectos pos itivos tanto en las inversiones como en el ¢  omercio

exterior.

Al respecto, Mundell (1973), quien es considerado como uno de los padres
del Euro, "® aduce que en todos  los sentidos en que se previé una mejora
economica, los result ados que la moneda unica ha traido a Europa han sido
favorables. En una entrevista hecha por Finanzas y Desarrollo en septiembre de
2006, afirma que todos los pai ses enla Eurozona gozan de una moneda mejor
que la que tenian antes de pertenecer a la UM, que compite con el dolar en

prestigio y estabilidad.

Para un productor nacional la entrada en vigor del Euro supuso la
eliminacion de todas las barreras alalib  re competencia. La adopcion de una
moneda unica también signific 6 la adopcion de una politica monetaria unica, ésta
estuvo a cargo del Banco Central Europeo, y se disefia con base en las

condiciones econémicas de todo el area del Euro.

C. 2. La nueva politica macroeconémica del BCE

Una vez que los paises europeos se integraron a la UM y adoptaron el Euro
como su moneda de curso legal, por ende, trasfirieron la conduccién tanto de la
politica monetaria como de la ¢ ambiaria al BCE ', el ¢ ual se rige por el Comité
Ejecutivo y el Consej o de Go bierno, el pr imero tiene la facultad de ejecutar la
politica monetaria de conf ormidad con las directrices y decisiones adoptadas por
el segundo, dando ins trucciones a los bancos centrales nacionales. Por su parte,
el Consejo de Gobierno es el encargado de formular |a politica monetaria unica y

establecer las directrices para su ejecucion.

1% Mundell 197 3 resalta su | a vision prospectiva en el trabajo que tituld Un plan para una moneda
europea, donde ya dejaba claro la po sibilidad de una moneda unica en Europa en los sesenta, es
decir, treinta afios antes de la propuesta en marcha del Euro (Diaz de Ledn y Méndez Castrejon,
2006).

" Este Banco Central junto con los otros 15 bancos centrales de los paises miembros constituyen
los que se conoce como Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).
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El Tratado de Maastricht, el cual sienta las bases para el Euro y especifica
los criterios nominales para la conver gencia adecuada de las economias
—inflacién, tasas de interés, tipo de cambio y finanzas publicas—, el BCE, que es
independiente, '? salvaguardara el valor del Euro al cumplir su objetivo principal de
mantener la estabilidad de precios, con lo cual se establecieron las bases para la

creacion de un crecimiento sostenido del producto.™

El objetivo de estabilidad de precios o0 combate a la inflacion, esta
justificado por el hecho que la est abilidad macroecondmica es la mejor
contribuciéon que un banco ¢ entral puede hacer al crec  imiento econémic o, la
generacion de empleos y el bienestar de la poblacién. No obstante, el BCE puede
estimular el crecimiento de las econo mias de la Eurozona mediante la

manipulacion de las tasas de interés (Cuevas y Buzo, 2007).

Si bien es cierto que el BCE conduce una politi ca monetaria unica, las
politicas fiscales y estructurales siguen  siendo res ponsabilidad de casa pais,
aunque se estipula que las politicas nac ionales se consideran como cues tién de
interés comun (Farugee, 2004). 4 Asimismo, se establecié que e | SEBC ap oyara,
sin prejuicio de su objetivo, las politica s econdmicas generales de la unién con
miras a contribuir en la consec ucion de los objetivos de cada pais miembro y
actuara segun el principio de una econo mia de mercado abierto y de libre

competencia.

Como una consecuencia de la unificac i6n de la poli tica monetaria de las
economias de la Eurozona, las cuales se rigen por las mismas tasas de interés de
referencia, se establecio que estos sirvieran también para fijar el resto de las tasas

de interés. Asi, dicho instrumento monet ario es aplicado conjuntamente paralo s

2Enelartic ulo 107 del Tratado de Maas tricht y el articulo 7 de los E statutos del SEBC s e
encuentra estipulado que el BCE sera independiente al igual que los bancos centrales nacionales,
con lo que queda exento de todo ciclo politico y de las decisiones del gobierno.

'3 Para una nueva institucion sin historia en materia de politica, es fundamental establecer o gozar,
en el corto plazo, un alto grado de credibilidad sobre la conduccién de la Politica monetaria y sobre
la estabilidad del la moned a, ya que esto es funda mental para el logro d e al estabilidad de precios
glssing, 1999).

* Para una revisién ampliada de la politica monetaria del BCE ver Issing 1 999 y 2005; De Molina
2005 y Caruana 2005.
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paises miembros y contribuira al funci onamiento de las ¢ ondiciones crediticias

generales de la UE.

Por lo que respecta a la instrumentacion de la politic a cambiaria, tanto las
monedas nacionales como los tipos de cambio anteriores, permanecen
irrevocablemente fijos desde enero de 19 99, desapareceran en la Euroz onay
estaran bajo las directrices de la  SEBC, y éste, a su vez, se conducira por el
comportamiento del promedio de los paises de la UE y no bajo las situaciones de

un solo pais.

En cuanto a la politica fiscal, el Tr atado Maastricht puso énfasis en el
control del déficit fiscal y en el Stock de deuda publica con el objetivo de fortalecer
la credibilidad del BCE. Los argumentos van en el sentido de que la politic a fiscal
puede promover la estabilidad macroecondémica apoyando la demanda agregada y
el ingreso del sector privado durante una desaceleracion econdomica y moderando

la actividad econémica durante periodos de crecimiento vigoroso (Issing, 2005).

La politica fiscal, en este sentido, tamb ién ha quedado restringida en virtud
de la firma del PEC, el cual establece que los paises d ebe tener finanzas publicas
sanas y déficit controlados. De esta m anera, se elimina t oda posibilidad de una
expansion de gasto publico excesivo con la intencidn de aprovechar el sefioreaje y
estimular el product o con fines merame nte politico-electorales, pero que en el

mediano plazo provocan inflacion excesiva.

Naturalmente, la politica fiscal asi co mo las reformas estructurales de cada
pais miembro tienen implicaciones importantes para la politica monetaria del BCE,
cuyo objetivo es la estab ilidad de precios, y su actuac i6n se lleva acabd en el
momento en que afec tan el comportamiento de estos . Por tanto, las autoridade s
monetarias, deben de consider ar dentro de su analisis las medidas de politica
fiscal implementadas por los gobiernos locales. Por lo cual la coordinacion entre la

politica monetaria y la fiscal debe ser congruente con los objetivos de la UE.
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En estat esitura, y de acuerdo con lo expuesto en este Capitulo, la
Integracion de los  paises europeos  ala UME ha traido cambios y
transformaciones de politica ec ondmica después de 1999 y ha permitido una
mayor integracion a los mercados nac ionales de los paises miembros. Sin
embargo, también han delegado la conduccion de la politica monetaria y cambiaria
al BCE, con lo cual reducen sumar  gen de maniobra para hacer frente a las
vicisitudes externas, quedando solo la politica fiscal y la s reformas estructurales .
En este sentido, y con la intencién de mostrar | 0s cambios en término s
macroecondmicos que un pais europeo ha enfrentado durante su pertenencia a la

UE, en el Capitulo Il se revisara el caso de la economia espanola.
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CAPITULO II

ESPANA DENTRO DE LA UNION EUROPEA:
UNA REVISION

Como se ha examinado en el Capitulo precedente, la conformacién de una
UM para los paises europeos trajo consigo un compromiso de disciplina monetaria
y fiscal al tiempo que requirié de una mayor convergencia entre los paises
miembros que la conforman. También, se postula ron una s erie de requisitos
importantes en materia macroecondémica que delinearon el proceso de integracion.
A raiz de esto se presentaron nuevos retos; los paises, entre ellos Espania, viraron
su politica econdmic a hacia una mayor apertura comercial y hacia una mejor

competitividad.

A lo largo de casi diez afos de fo rmar parte de la UE, Espafia ha
presentado importantes camb ios en su modelo de crecimiento ec ondmico. Se ha
beneficiado en gran parte de una mayor aper tura comercial y, por ende, de una
mejor diversificacion de su mercado exte  rno, al mismo tiempo le ha dado la
oportunidad de poner en marcha reformas es tructurales y encaminar sus finanza s

publicas por la senda del superavit.

En este s entido el presente capitu lo v ersa sobre el andlis is de las
consecuencias en términos macroeconomicos de la integracion de Espafia a la UE
mediante una revis ion del com portamiento de los principales indicadores de la
economia (inflaciéon, PIB, déf icit en cuenta corriente, desempleo, entre otras) e n
los que dicha integr acion ha propiciado cambios importantes dentro del cicl o

econoémico.
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A. El proceso de integracién a la Unién Europea (UE)

Desde el 1° de enero de 1986 Esp afia in icidé un proceso completo y
sistematico de liberalizacién financiera y apertura econdmica. Su integracion al a
UE, en 1999, le condujo a una trayectoria de progreso y, al mismo tiempo, le puso
fin a una década pérdida en el terreno econdm ico. A partir de dicha adhesion,
Espafa empez6 a repuntar y arealizar  ajustes econdmicos adicionales en las

politicas interna y externa.

Un factor que coadyuvé al crecimiento de la economia fue la dinamica de la
inversion extranjera directa (IED), que permi ti6 fomentar la competitividad de la
industria espafola. Como consecuencia de esta integracion Es pafia se volvié mas
internacional, es decir, la interaccion con los demas paises de la UE se realiz6 de
un modo mas frecuente y constante, lo que traj 0 una derrama econdmica

proveniente, entre otros rubros, del turismo.

Asimismo, se empezaba a vislumbrar un nuevo motor para el crecimient 0o
economico de mediano y largo plazo. Esp afa participé de manera muy activa en
la génes is de los debates y en la apor tacion de ideas con las cuales pudo
consolidar, junto con el re sto de los miembros, el Tr atado de Unién Econdmica y
Monetaria, cuya principal pieza fue la creacién de una moneda comun: el Euro,

que estaria bajo la responsabilidad del BCE.

La relacion entre la integracién monet aria, y el comportamiento del empleo
tuvo especial relev ancia para Espana. La razon es conocida: en ese periodo
presentaba un problema de desempleo cr  6nico, que afectaba con dureza a
determinados colectivos de la poblacion, que no parecia tener una solucion facil.
La economia espafiola se benef icié de ¢ ondiciones clave para un crecimient o
sostenido; una mayor estabilidad de los precios, tipo de interé s bajo y estable, y
politicas ¢ omunes que impuls abanala generacion de desarrollo. Estas
condiciones representaban una oportunidad para elevar la productividad de las

empresas.
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Por otro lado, al erigirse esa integracion Espana cedi6 al BCE la conduccién
de las politicas monetaria y cambiaria, la s cuales eran un medio para corregir los
desequilibrios macroeconémicos externos. La creacion del Euro como m oneda
unica para las economias incorporadas  al proces o de integracién implicé la
desaparicion de las respectivas divisas nacionales y de sus reservas, segun el
Tratado de Unién Europea, — en favor de las nuevas a utoridades, quienes deciden
colectivamente el mecanismo para llegar  a acuerdos internacionales s obre la

fijacion del tipo de cambio del euro respecto de otras monedas —.

B. Evolucion macroeconémica

Desde 1996, poco antes de que Espafia formara parte de la Unidon Europea
(UE), venia registrando tasas de cr ecimiento del Pl Bde 3,4y 5%. Este éxito
econdmico trajo resultados favorables  de corto y mediano plazos. Una vez
integrada por completo a la UE s e cred un horizonte econdémico clarificado que se
tradujo en una mayor confianza de sus socios comerciales y, por tanto, e nuna
mayor inversién tanto nacional como extranj era. A su vez, los flujos de comercio
permitieron un mayor dinamis mo ala economia espafola apoyados por la

creciente exportacidon de mercancias hacia la Zona Europea.

Espafa gozo de periodos de tasas de interés moderadas y bajo lo que le
permitié tener mayor acceso al crédito — principalmente hi potecario —y, por tanto,
un importante crecimiento  en el empleo, (sobre t odo en el sector de la
construccion). Ademas, estos resultados positivos que ha acum ulado la economia
espanola en las dos ultimas décadas (a excepc  i6n de la crisis de 1993) se le
atribuyen otros como: una politica monetaria por parte del BCE enfocada a reducir
la brecha inflacionaria de los paises miembros, una politica fiscal sélida,
moderacion de los salarios y, sobre todo, reformas estructurales que le permitieron

mantener este crecimiento.

Todo lo anterior ha permitido a Espafia gozar de un superavit fiscal. Aunado
a esto se presentaron otros dos fact ores importantes, derivados de una

disminucién en las tasas de interés, que apuntalaron el auge econémico: el
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incremento en el consumo de las familias y una mayor inversion e n el sector de la
construccion y, por consiguiente, este  dinamismo se traslado en un aumento

significativo de la demanda agregada del pais.

El comportamiento de cuatro variables macro claves, permiten sintetizar la
evolucion de la economia espanola: el Pl B, lainflacidn, el déficit de cuent a
corriente y el des empleo. Cabe mencionar también que el PIB per capita (medido
en paridad del poder de comp ra en euros de 2005) s e increment6 de forma muy
considerable durante el periodo 1985-2005. De un niv el inferior a los 8,000 euros
por habitante antes de la entrada a la UE se pas6 a mas de 23,000 eu ros por

habitante en 2005, que representa el 99% de la renta media en la UE.

Producto Interno Bruto (PIB)

Durante sus 20 afios de pertenencia en la Unién, la economia espafiola ha
acumulado un crecimiento total del PI B de 17% por encima del crec imiento
promedio europeo, alcanzando tasas de ¢ recimiento por arriba de 3% (v = éase
Grafica 1). De hecho, el PIB de la UE solamente ha c recido a una tasa may or que
el espafol durante la re cesion de 1992-1994, que f ue mas larga y profunda en

este pais que en el resto.

Asimismo, las causas que subyacen a los niveles de crecimiento de la
economia espanola son: un aumento en la creacién d e empleos que registré para
2006 una tasa de crecimiento de 3.56%; una baja en la tasa de interés que se
tradujo en un mayor crédito tant o para los inversion istas como p ara las fa milias,
siendo, ademas, un estimulo para el gas to, la actividad productiva y las
devaluaciones de la peseta que se presentaron al inicio de los afios noventa, la s
cuales c olocaron a la economi aenuna posicion favorable de competitiv idad

econdmica.
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Grafica 1.

Espafay UE-15: producto interno bruto, 1985-2005
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Eurostat, 2007.

Lo anterior se ve com pletado por una influe ncia positiva de la politica fiscal
que ha permitido, por un lado, generar confianza en los agentes econdémicos y, por
otro, reducir el déficit publ ico hasta el punt o de alcanz ar en los dos ultimos afios
un superavit. Esta reduccion gradual se hiz o sin aumentar el por centaje del gasto
publico. Ademas, cabe desta car que Es pana ha realiz ado reformas estructurales,
entre ellas los cambios en el niv el educativo, dando como resultado un constante
flujo de talentos intelectuales por toda la UE y a consolidar una nueva clase

empresarial.
Inflacién

Aunque la inflacion es pafola aun permanece aprox imadamente 1% por
encima de la inflacion de la z ona euro, se ha hecho un esfuer zo muy importante
para reducir dicho diferenc ial, que en 1986 era de casi seis puntos porcentuales.
Exceptuando el repunte de los precios que se produjo entre 1989 y 1992, la
inflacién v enia registrando una trayecto ria a la baja, permitiendo que Espana

alcanzara la convergencia de precios nece saria para incorporarse al Euro en
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1999. El éxito en el control de la inflacion se atribuye a la credibilidad del Banco de
Espaia —independiente desde 1994-y, desde la creacion del euro, al BCE (véase
Grafica 2).

Grafica 2.
Espafia y UE-15: inflacion, 1985-2005
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FUENTE: Elaboracioén propia con datos de Eurostat, 2007.

Asimismo, la moderacion en el crecim iento de los salarios, las menores
tasas de interés y la reduccién de la deu day del déficit public o han facilitado la
contencion del crecim iento de los precio s, logrando que la inflac ibn muestre una
tendencia a la baja durante es te periodo, esto es tambi én el r esultado, en gran
parte, de la convergencia economica con la UE y el acceso a la UEM, objetivo

compartido por todos estos paises.

Se puede observar también en la Grafica 2 que, a pesar de este escenario
de estabilidad inflacionaria, Es pafia es el pai s con la mayor inf lacion de la region
europea. Por tanto, la exis tencia de un permanente difer encial de precios entre
Espafa y la Unién Europea, asi como las dificultades encontradas al momento de

reducirlo, plantean un riesgo constante de pérdida de competitividad.
Cuenta Corriente

Por su parte el déficit de cuenta corriente se presenta como uno de los

problemas estructurales de la ec onomia espafola, lo que imp lica la necesidad de
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financiarse del exterior durante las dos  décadas de estudio. Como cad a punto
porcentual de aumento de la demanda interna esta asociado con un aumento de 3
puntos en las importaciones (Ordofiez, 2007) , los periodos de crecimiento de la

economia espanola estan asociados con un aum ento del déficiten cuent a
corriente, a pesar de que el turis mo permite obtener un superavit en la balanza de

servicios.

Tanto la inflacion ¢ omo el déficit en cuenta corriente —que también es la
cifra mas alta de las economias de la UE- son dos variables macroeconémicas
que se presentan como pernici osas para la economi a espafola. De hecho, en los
ultimos veinte afos, tan s6lo s e ha obtenido superav it en 1985- 1986 y en 1996-
1997, cuando las devaluaciones de la peseta permitieron aumentar la S
exportaciones (reduciendos u precio en moneda extranjera) vy reducir las
importaciones (encareciéndolas en moneda nacional). Cabe destacar que el déficit
obedece en gran parte al fuerte aumento de las tasas de inv ersién nac ional,

mientras que el ahorro ha permanecido estable.

Enlos ultimos anos el crec imientode laec  onomia espanola, la
imposibilidad de dev aluar la m oneda tras la entrada del euro y la pérdida de
competitividad de las exportaciones ha llevado al déficit de cuenta corriente hasta
niveles histéricamente muy elevados, cerca del 6% del PIB (véase Grafica 3). El
afianzamiento de la UE y la capacidad de la economia espafiola para financiarse
del exterior hacen que esta cifra de défic it no sea preocupante a corto plazo, pero

si exige politicas para aumentar la competitividad de las exportaciones.
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Gréfica 3.

Espafia y EU-15: déficit en cuenta corriente, 1985-2005
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FUENTE: elaboracion propia con datos de Eurostat, 2007.
Desempleo

Por otro lado, en el Grafico 4 , se muestra claramente la trayectoria
decreciente de otra variable im portante de la economia espafiola. La tasa de
desempleo, si bien no fue un indicador que formara parte de los requisitos para
ingresar a la UE si tuvo un buen des empefio, sobre todo a partir de 1999, aunque

como se observa esta trayectoria ya venia a la baja desde 1993.

De este analisis se destacan dos aspectos: el primero esta relacionado c on
que las tasas de desempleo que registra |a economia espafnola han es tado, en
gran parte del periodo observado (excep to 2005y 2006), por arriba de las del
promedio de la UE. El segundo, sin em bargo, destaca cémo la brecha entre
ambos se ha hecho c ada vez mas estrecha, llegand o a converger para finales del
periodo. Esto obedece principalmente a una dis minucion del des empleo e n

Espafia mas que a un aumento de la UE.
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Gréfica 4.

Espafiay UE-15: tasa de desempleo, 1995-2007
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FUENTE: elaboracion propia con datos de Eurostat, 2007.

C. La octava economia en el ranking mundial

Con una tasa de crec imiento del producto de 3% y 4% durante mas de una
década Es pafa goz 6 de una bonanza econémica importante, por arriba del
promedio de la UE. Esto llegd a posicionar la como una de las economias modelo
de Europa y ademas a arguir, por parte del Banco de Espaia, que se enco ntraba

en el octavo lugar del ranking de los paises industrializados.’

En definitiva, Espafa se ha consoli dado como la octava economia de |
mundo, sélo detras de ltalia, Francia, China, EU, Japdn, Alemania e Inglat erra, y
como una de las mas dinamicas de Europa. Segun datos del Banco Mundial (BM)
para 2004, Espafia registra un PIB de poco mas de 900 mil millones de délares
(mmdd) con una tas a de crecimiento de  3.8%. Este crecimiento econémico,
acumulado en dos décadas, le ha permitido clasificar se por arriba de Canada y

México que registrd un PIB de 905 y 704 mmdd, respectivamente.

' Ver Lopez, 2007.
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De acuerdo con las declaraciones del Gobernador del Banco Central de
Espafia, Miguel Angel Fernandez Ordéiiez, la tasa de crecimiento del PIB del pais
registrada en 2006 lo ubicaria en el octavo lugar de la clasificacion mundial, por lo
que estaria por arriba de Canada y Méxic o. Espafia se ha venido colocando por
primera vez en su historia en las diez principales econ omias del ranking mundial
(véase Grafica 5).

Grafica 5.

Las diez principales economias del ranking mundial*
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* Las economias son clasificadas de acuerdo a su PIB.
FUENTE: elaboracién propia con datos del Banco Mundial, 2004.

Sin embar go, tiempo después delas de claraciones del banco central
espanol, el pais se encontraba al borde de una des aceleracion, el motivo: una
disminucién de la inversion e  n construccion y de | consumo delasf amilias
provocadas por una aguda cr  isis en el sector hipotecario. Asi, la actividad
economica experimentaria una brusca desaceleracién, lo que dejaria en el pasado

—definitivamente— un prolongado ciclo expansivo.

La entrada a la UE y la adopcion del Euro, le trajo consecuencias positivas
pero también riesgos; le abrid las puerta s a un may or comercio internac ional e

interregional y, a su vez, se vio benef iciado por un periodo det asas de interés
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bajas que le permitio, por un lado, desalentar el ahorro, pero por el otro generd un
bonanza en la inversion en construccion  y de hipot ecas. Sin embargo, la crisis
actual golped el motor principal del crecimiento y por tanto repercutio en las demas

variables reales como es el consumo, la inversion y el empleo.

Los indicadores econdmicos per miten observar, hasta el primer trimestre del
2009, que la disminucién  econdmica se ha intens ificado. Aunado aellola s
proyecciones de diferentes organismos e instituciones constatan, en mayor o
menor medida, este fendmeno. Por tales razones en el siguiente Capitulos e
revisan las causas de la crisis hipot ecaria y se exponen las consecuencias

macroecondémicas Y financieras de dicha crisis.
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CAPITULO Il

ESPANA: CRISIS Y RECESION EN 2008-2009

Durante muchos afos Espafia fue un ef emplo para Europa, sus tasas de
crecimiento promedio eran superiores a las de la UE, de 3.5% entre 1994 y 2007, y
la tasa de desempleo dism inuy6 de 20% a 8% para el mismo periodo, esto se
tradujo en un aumento en el empleo el cual vo Ivi6 al pais atracti vo para muchos

inmigrantes latinoamericanos y africanos.

Sin embargo, y de acuerdo con los difer entes organismos internacionales y
con datos oficiales de los paises, se pudo constatar la deteriorada situacion
econdmica por la que atravesé muchos paises del mundo y Espana no podria ser
la excepcion. Tras varios anos  de expa nsion sin p recedentes en su historia
moderna, la economia espafiola pasé momentos dificiles. Sus tasas de
crecimiento se han visto sustancialmente reducidas y la inflacion (hasta finales de
2008), el desempleo y el déficit comercial registran un acelera da tendencia a la

alza.

Durante mas de diez afnos el dinamismo de la economia espafola se apoy6
en gran parte en el sector de la construccion, el cual aporté casi el 20% del PIB. La
irrupcién del crecimiento termina con un  prolongado ciclo ex pansivo de 3% en
promedio anual. Los ultimos datos (en 2009) confir maron que el ladrilloy e |
cemento dejaron de ser negocio y ello c ondujo a una desac eleracion de la

demanda agregada.
A. PRIMERA FASE: CRISIS

La desaceleracion de la economia es pafiola se origind pr incipalmente por
un deterioro en su principal motor de crecim iento, el mercado hipotecario, el cual
fue afectado por un sobr eendeudamiento de la poblac i6n que cadav ez se

acentuaba mas. El problema se agravd  con el aum ento tanto de las tasas de
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interés como los precios de las vivien das. La deuda promedio sobre el nivel de
renta disponible de los esparioles creci6 56.1% en s eis anos, derivado en gra n

parte del auge hipotecario y del incremento en las cuotas de las hipotecas.

Conforme se atenuaba la crisis hipotecaria, la disminucion del ¢ onsumo se
hacia mas latente. Los motores dela  demanda interna no s eguian s iendo los
mismos, es decir, el dinamis mo que presentaba a inic iosdelab onanza
econdmica, el consumo de los hogares y la inversion en construccion ( boom
inmobiliario) disminui a paulatinamente al igual que su proyeccion para los

siguientes afios.

Poco a poco la cons truccion dejé de ser el sector mas expan sivo de la
economia. Las cifras de esta actividad se reducian para el tercer trimestre de
2007. En el Grafico 1 se observa como la inversion en la construccion dis minuye
en el segundo trimestre de 2006 y fue hasta el tercero de 2007 cuando la caida se
hizo mas pronunciada, pasando de 4.58% a 3.82%. Las disminuciones de este
indicador proporcionaban una muestra clara de la deteriorada situacion econdémica

de Espana.

Grafico 1.
Espafa: inversion en construccion, 2006-2008
-variaciones trimestrales-
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco de Espafia, 2008

Esta situacion, provocada por una reduccion en el precio de las viviendas y
por los problemas de crédito, no permitié cubrir toda la demanda de solic itudes de
las hipotecas. A su vez, muchos desarroll  os inmobiliarios sufrieron dificultades

financieras y la cartera vencida se in crementd 48% en 2007, alcanzando un valor

FACULTAD DE ECONOMIA 27 UNAM



CAPITULO I11: CRISIS Y RECESION ESPANOLA EN 2008-2009

de 1,000 millones de euros. El din amismo en estos ind icadores provoco que la

economia se encontrara al borde de una desaceleracion.

El crédito a las inmobiliarias creci6  —a pesar de la crisis —en un 24% a
principios de 2008. Por su parte, la de uda por concepto de hipotecas ascendido d e
94,970 mde en 2004 a 303,497 mde para finales de 2007 y los ¢ réditos de dificil
cobro (problemas de morosidad) llegaron a 1,584 mde, con tasas de morosidad de
0.52%, en el mismo ano. El desplome en el sector de la construccién es ev idente:
por un lado los permisos de vivienda cayer on 47% en febrero y | as ventas de las

grandes inmobiliarias un 72% en el primer trimestre de este afio.
A.1 Desaceleraciéon macroecondmica

A finales de 2007 la mayoria de los indicadores que componen la demanda
agregada empezaban a mostrar sintomas de desacelerac ién. El aument 6 en los
intereses de las viv iendas, los problemas inflacionarios, los inc rementos en los
precios del petréleo, el endeudamientoy los proble mas de apalancamiento
financiero mermaban el poder adquis itivo de las personas y, por ende, su ingres o

disponible. Todo esto convergia en un menor consumo privado.

El Grafico 2 Panel A muestra la caida de la tasa anual (circulo) en el
consumo privado. Por su parte, el crédi  to public o también muestra, en menor
medida, una disminucion en 2008 y se estima que 2009 también. En el Panel B se
puede per cibir de forma mas clara, con datos tri mestrales, los cambios mas

drasticos de la desaceleraciéon en el consumo de las familias.
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Grafico 2.
Espafia: Consumo privado y publico, 2007-2009
Panel A. Consumo publico y privado’ Panel B. Consumo privado?
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del INE.

Otro indicador que continué con su tendencia alcista fue la inflacién. Este ha
fluctuado alrededor de 3.5% desde 2000 llegando a 4% para 2008 y con una ligera
disminucién en 2009 a 3%. EI Grafico 3 Panel A muestra que la inflacion para
este periodo siempre se mantuv o por arriba del promedio de la UE y, contrario al
producto, la brecha entre estos dos se  ha cerrado, debido al incremento de la

inflacion en la UE la cual alcanzé 3% en 2009.

A finales del tercer tri mestre de 2007 se terminé la bonanza econémica. El
Grafico 3 Panel B muestra la desacelerac ion del PiB espaiol para 2008 y 2009.
Se observa como Es pafa venia creciendo por arriba del promedio de los paises
de la UE, pero a partir de 2007 la brecha entre estos se va cerrando,
principalmente por el deterioro en el crecimiento de la economia espanola (circulo)

y no por el crecimiento de la UE.
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Gréfico 3.
Espafay la Zona Euro: PIB e inflacion, 2000-2009
-variaciones anuales-
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* Proyecciones del FMI.
FUENTE: Elaboracién propia con datos de FMI, 2008.

Por lo que respecta al sector de la construccion se empleo a mas de 2.6
millones de personas, es decir, 13% de los ocupad os presento problemas d e
creacion de fuentes de trabajo y por el contr ario, cerro las plazas que ya se tenian
ocupadas. El pujante crecimiento en la construccion de casas —por ejemplo, en
2006 se construyé mas de 800,000 viviendas — contribuy6 en un primer periodo al
incremento en el empleo de esta actividad. Posteriormente este sector, y debido a

la crisis, arrojo la mayor cantidad de despidos desde finales de 2008.

En este contexto, la r evision de los datos del Banco de Espafia muestran
que la tasa de desem pleo alcanz6, en el primer trimestre de 2008 9.6%, el mayor
repunte desde 2004. Esto af ectd a 2,301 trabajadores, ci fra que representa un
descenso de 14.4 mil desem pleados. Por lo que respecta a los asalariados
eventuales, éstos crecieron —a finales de 2007- hasta en un 30.9% del tot al. En
contraste con el aio anterio r, se observé un incremento de 241.5 mil personas,

equivalente a una tasa de variaciéon del 11.7%.
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Grafico 4.
Espafa: tasa de desempleo, 2007-2009
-variaciones trimestrales-
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FUENTE: elaboracion propia con datos Banco de Espafia, 2008.

El Grafico 4 muestra como la tasa de des empleo trimestral pasé de 8.47%
en el tercer trimestre de 2007 a 9.63% en el primero de 2008 y, para el primero de
2009 ésta alcanzé los dos digitos, es decir, 17.4%. Con esto Espafia enc abezé la
lista de los paises en los que el desem pleo aumentd considerablemente. La
poblacién que se encuentra afiliada a la seguridad social también fue afectada por
la crisis hipotecaria, sobre todo en el sect or de la c onstruccion, en el cual hay
cerca de 127,000 trabajadores . Se esti mo una pérdida de 250,000 empleos
anuales. A mediados de junio de 2008 h  ubo 380,000 personas que se  han
quedaron sin empleo y se vi eron afectados 2,353,575 trabajadores durante ese

tiempo.
B. S EGUNDA FASE: RECESION
B.1 Recesiones econémicas espanolas

La economia espanola ha transitado por cuat ro recesiones en lo que va de
la década de los setenta, has ta finales de 2008. Resalta, como una caracteristica
comun de ellas, el periodo relativamente breve que han durado, esto es entre 9 y

12 meses. Las recesiones espafiolas han tenido el menor tiempo de duracion, en
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los ultimos cuarenta anos, en comparacion con sus homaologos de la Organizacién

para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OECD).

Cada una de las recesiones tuv o su propio origen. Tres de las hasta ahora
cuatro recesiones s e produjeron en los afio s setenta y principios de los oc henta,
en condiciones econdmicas Yy politicas diferentes —choques de oferta derivados de
crisis petro leras, transicion es d e un ré gimen de democracia parlamentaria— las

cuales distan mucho de las suscitadas en 1992 y 1993 y en 2008 y 2009.

El Cuadro 1 agrupa los datos de algunas vari ables macro de la economia
espafola en los per iodos de recesiones. Se exhibe cdmo las dos primeras,
originadas en los afios se tenta, fueron relativament e menos pronunciadas en
términos de producto y breves en su re cuperacion. La primera se presento
principalmente por un choque de oferta  derivado de un encar ecimiento de los
precios del petréleo. Un brusco incremento a finales de 1973 tomo por sorpresa a
muchas economias cuyo ritmo de crec imiento era elevado y cuyo nivel de
inversion era alto. Los efectos de este  fendmeno s e reflejaron en: una tasa de
desempleo elevada, un producto con tasa s de crecimiento negativ as al igual que

el consumo y la inversion.
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Cuadro 1.

Recesiones de la economia espafiola

Periodos
Concepto 1975-1a  19783a  19811a  19924a
1975-3 1979-2 19814 1993-3

Duracion (1) 3 4 4 4
% variacion PIB (3 -0.2 0.3 03 -04
% variacion PIB peor trimestre (2) 2 0.6 22 -3.7
% variacion consumo privado peor trimestre (2) -0.5 0.3 -15 -4
% variacién FBCF peor trimestre(2) -8.1 6.7 8.1 215
Contribucion del sector exterior a crecimiento del PIBen % (3) 0.3 0.5 0.2 0.3
Incremento del nimero de parados (3)(5) NA 170 284 625
Maxima tasa de paro (4) NA 9.1 13.6 19.3
% v ariacion produccion industrial (3) NA 0.9 1.7 4
% variacion matriculacion turismos (3) 8.9 8.9 -16.9 -14.1

Notas: (1) Numero de trimestres de recesion.
(2) Variacion trimestral anualizada.
(3) Desde el periodo previo hasta el ultimo periodo de la recesion.
(4) Desde el periodo previo hasta el maximo alcanzado (incluso afios después de la recesion)
(5) Miles de personas
FUENTE: Tomado de La Caixa, 2009.

A consec uencia de la di mension de los efectos de las crisis de los afios
setenta dadas las propias caracteristicas del mode lo productivo espafiol y las
peculiaridades de las circuns tancias politicas de transicion democratica, sumadas
a las rigideces de la econdmica —singularment e en el ambito salarial y laboral-y a
la politica monetaria progresivamente rest rictiva, la economia espafiola no pudo
resistir el nuevo aumento de los precio s petroleros de inic ios de los ochenta por
consiguiente se vio interrumpida la fase de recuperacion. Posteriormente se abrid
un periodo de mas de diez afios de expan sidn econdmica en el pais ibéric o, pero

a principios de los noventa se enfrenté una vez mas con otra recesion.

A diferencia de las r ecesiones anteriores la de 1992-1993 se originé por
multiples factores. Sin embargo, en su seno se encuentra tambi én un choque d e
oferta (petrolifero) como consecuencia de la guerra del Golfo de 1990-1991. Como
se observa en los datos recogidos en el Cuadro 1, la duracion de los trimestres
fue similar a las dos antecesoras, la profundidad de esta crisis si fue mucho mayor

que las demas. Con una caida trimestral  del producto de -3.7% y una tasa del
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desempleo de 19.3%, se apunta a esta fase como la mayor recesién en la historia

de la economia espafiola.’

B.2 Analisis macroeconémico y financiero

Desde mediados de 2007 el sector inmobiliarioy de la construccidns e
mostroé una desaceleracion en los prec ios, ventas y nueva construccion de
viviendas. Esto en respuesta al encarecimiento en el co sto de financiamiento y de
las menores expectativas de revalorizacion de las casas, lo que refleja un
deterioro en la confianza de los agentes. Dicho retroceso se concentr6 mas en las
viviendas usadas, lo que gen er6 una pérdida de dinamismo en la actividad y el
empleo. De esta forma la crisis del me rcado de vivienda, evidente desde 2008, ha
contribuido con la desacelerac i6n del conjunto de las variables macro de la

economia espafnola (Rodriguez, 2008).

Segun Rodriguez la demanda de vivienda depende de:

1. Renta disponible real de los hogares y del ritmo de crecimiento real del PIB,

2. Intensidad de la creacion de vivienda, — los usuarios de las viviendas—,

3. Precios reales de las viviendas, esto deflactados por la inflacion y los niveles de
los alquileres,

4. Expectativas de revalorizac i6n de las viviendas (ritmos de aumento de los
precios),

5. Tipos de interés, corregidos as imismo por las e xpectativas de aumentos en los
precios y otras variables financieras de la propia disponibilidad crediticia, y

6. Fiscalizacidn para la posesion de la vivienda y beneficios derivados de la venta.

De lo anterior se explica que las primeras dos variables, asi como la cuarta,
presentan una influencia pos itiva sobre la demanda de vi vienda, ya que un mayor
crecimiento o un aumento en la constr  uccidén de casas provocaria una mayor

demanda de las mismas. Por otro lado, las va riables 3, 5, referente a los tipos de

' Cabe recordar que para hacer frente a las crisis anteriores el Banco de Espafia contaba con dos
instrumentos monetarios a su disposi cion: el contro | de la tasa d e interés y el control d el tipo de
cambio. En la actualidad existe una carencia de ellos debido a la integraciéon de Espafa a la UE, ya
que el manejo de dichos instrumentos estan bajo control del BCE y éste solo a ctia conforme a las
condiciones del promedio de los paises miembros (véase Issing, 1999).
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interés, y la 6 tienen una influencia negativ a, es decir, a mas tipos de interés o a

mas fiscalidad, menor sera la demanda.

A mediados de 2007 tuvo lugar un viraje sustancial en la s ituacion del
sector inmobiliario. El deterioro de las variables fundamentales que contribuyeron
a la desac eleracion de la demanda de vivi enda fueron: un menor crecimiento del
producto, elevaciones de los tipos de inte rés, fin de las expectativas de aumento
indefinido de los precios de las viviendas, asi como una dism inucién del ingres o

disponible. Gréfico 5.

Espafia: desempleo en el sector de la construccién, 2007-2009
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Espafia, 2009.

Una variable importante que afecté fue el desempleo la cual provocé una
demanda menor de casas, el cual ha aumentado cons iderablemente a lo largo de
los ultimos trimestres de 2007 y 2008. El Grafico 5 evidencia el dinamis mo que
presenta el desempleo en el sector de la construcci 6n, obsérvese como ambas
variables —crecimiento y como porcentaje de los sectores— presentan un au mento

considerable.

La inversion, al igual que el PIB en ¢ onstruccidon, muestra signos de
desaceleracion. En el Grafico 6 Panel A, si bien la tendencia es a la baja, ésta se

acentuo principalmente a finales de 2007 y principios de 2008, s e observé com o
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llegd a niveles bajos, cercanos a cero. Por otro lado, los datos para el producto en
Panel B del mismo Grafico se registra una pronunciada caida llegando a obtener
valores negativos hasta alcanz ar -8% par a el ultimo trimes tre de 2008, lo que

muestra claramente una desaceleraciéon de este sector.

Gréfico 6.
Tasa de Crecimiento
Inversion y PIB de construccién en Espafia, 2007-2008

Panel A. Inversion en construccion Panel B. PIB de construccion

o = N w H (8]
i I

2007 2008

FUENTE: Elaboracion propia con datos del INE, 2008.

Uno de los motivos que muestra el debilitamiento de las variables anteriores
es la menor demanda de  viv ienda deriv adade la pérdida de empleo. Otra
situacion que ha perturbado este sector, es el aumento de los tipos de interés para
los préstamos a hogares los cuales com enzaron a incrementarse a fi nales de
2006. Asimismo, existe una sobre oferta de las viviendas y la concesion de nuevos
permisos, asi como el registro de la  construccion de nuevas casas dis minuyé
rapidamente, lo que hace prever una menor ac tividad en dicho sector en el corto y

mediano plazos.

En 2007 el peso de la construccion en el PIB se aproximé al 18% y al 13.9%
en la participacion en el empleo, ambas  ampliamente superiores a los niveles
medios de los paises de la eurozona. La vivienda alcanzo el 52% del conjunto de
la construc cion y el 9,3 % del PIB, resultando sensiblemente superior a dicha

participacion su aportacion al crecimiento (Rodriguez, 2008).
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El deterior o del sect or inmobiliario a per meado sobre otros ambitos de la
economia y, debido a que éste fue por muc ho tiempo el motor de expans i6n ha
provocado que el ciclo expansivo de crecimiento se vea desacelerado. Las demas
variables c omo el consumo, la inversi 6n, el déficit en cuenta ¢ orriente y el PIB,
muestran signos negativos, mientras que lo s del des empleo y la inflacion (esta
ultima hasta finales de 2008) son positivos . Por su parte, el Banco de Espaia
menciona que el crédito al sector privado y al publico aument6 considerablemente,
como sefial de apalancamiento de la econo mia y con miras a elevar el cons umo

de las familias y estimular la inversion y el crecimiento.

La economia espafiola es es pecialmente vulnerable a los c ambios adversos
del entorno global, debido a que es un pais que tienen una alta dependencia de
los ciclos econdmicos y financieros del exterior. Es decir, en un contexto de menor
disponibilidad de liquidez para financiarse, el efecto es mayor para las economias
que estan ancladas al financ iamiento exterior. Tal es el cas o de la eco nomia
espanola donde el financiamiento inter nacional radica por un lado, en el
crecimiento del déficit de la cuenta corriente y, por el otro, en los flujos de

Inversion Extranjera Directa (IED).

Desde mediados de 2008 las  cifras de los des empleados se ubicaron
alrededor de los 2.5 y 3 millones de personas. Por otro lado, el numero de afiliados
a la seguridad social (indicador que mues tra la ocupacion de puestos de trabajo)
también re gistré dato s negativ os. Durante 2008 la afiliacidn al seguro soc ial ha
mostrado una caida constante, que es el re flejo del aumento de 0.7% del empleo
en 2008.% El Grafico 7, Panel A se observa como de f ebrero del afio pasado al
actual paso de 19,200 mil personas a 18,000 mil. Ambos indicadores apuntan, ya,

a un lugubre deterioro del mercado laboral espaiol.

Como consecuencia de la cris is por la que atraviesa la economia espafola

existen una serie de variables  que enciende focos rojos. La principal es el

2En pocos meses Espafa pasé de ser un pais que creaba mas puestos de trabajo a ser el que los
destruye mas rapido. En el ultimo afo (de febrero de 2008 a febrero de 2009) Espafia contribuy6
con la mitad de los desempleados de toda la UE, esto es con 1.5 de 3 millones de desempleados.
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desempleo, ya que s e torn6 cada vez mas preocupante regist rando niveles sin
precedentes ya que la tasa de crecimi ento anual osc ilan alrededor del 11% en
2008 y se prevé que alcance 15% y 17% en 2009 y 2010, re spectivamente, frente
a una media de 6.8 y 7% en 2008 y 2009, en la UE. El crecimiento trimestral de
esta variable durante 2008 se mantuvo en una tendencia al cista hasta alcanzar el

13.8%, para el cuarto trimestre (véase Grafico 7, Panel B).

Grafico 7.
Espafia: comportamiento del empleo, 2007-2010
Panel A. Afiliados a la Seguridad Social Panel B. Desempleo
-miles de personas- -Variaciones mensuales-
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del INE, 2009.

Otro problema deriv ado de la falta de empleo y de | deterior o del pod er
adquisitivo de las personas es la morosid ad. Los registros de su crecimiento a
inicios de 2008 eran en un 83% , el nivel ma s alto desde hace siete afios. La tasa
alcanza el 1.2% del total de créditos. Un factor importante que encareci6 el precio
de las v iviendas el alza del Euribor. Es te indicador de referencia para las
hipotecas contribuyo a elevar los niveles de créditos malos.

En los ultimos meses del 2009 el Euri bor se ha triplicado desde su nivel
mas alto de 1998, impulsado por el aumento de los imp agos en las cajas de
ahorro y de los crédit os que las empresas dejan de pagar, lo que provoco que las

instituciones financier as vieran r educidas s us reservas crediticias. EI Grafico 8
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muestra el crecimient o mensual de la mor osidad, medida como el porcentaje d e
los impagos durante 2008 e inicios de 2009. Los niv eles alcanzaron el 6.5% en

febrero de 2009, pero éstos marcan una tendencia a la alza.

Grafico 8.

Espana: tasa de morosidad, 2008-2009
-porcentaje de efectos vencido impagados-
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE, 2009.

Segun el INE los morosos —aquellos que han  incumplido el pago de sus
préstamos durante mas de tres meses- se concentran mas en las cajas de ahorros
y en instituciones departamentales, donde alcanzaron 25,467 millones de euros,
esto representa el 2.9% del volumen tota |, asimismo, el importe total de morosos

paso de 31,220 millones de euros en junio del afio pasado a 40,840 en julio.

El increm ento del Euribor, la tasa de interés de referencia para las
hipotecas presentaron aumentos signific ativos. Segun datos de la As  ociacién
Hipotecaria Espanola, este indic ador se situaba, a inicios de 2008, alrededor de
5%, pero posteriormente y a causa de la crisis enlos mercados financieros
internacionales la des confianza de los banco s a prestarse entre si, este indicado r
se dispar6 hasta llegar, en octubre, a un maximo histérico de 5.78%. Sin embargo,
para los siguientes meses fue dec  reciendo paulatinament e durante 2009
ubicandose en septiembre en 4.20%, esto como resultado de la disminucion en la

inflacién tanto en Espafia como en toda la UE (véase Grafico 9).
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Gréafico 9.

Comportamiento del Euribor-12 en Espafia, 2003-2009
-Variaciones porcentuales-
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco de Espafia, 2009.

La disminucion del PiB es atribuible a la prof unda pérdida en el dinamism o
de la dem anda inter na provocado por el deter ioro del sector de la construccion.
Hasta antes de 2007, la eco nomia registro tasas de cr ecimiento por arriba del 3%
y se observo como a partir de ese afio la tendencia ha sido a la baja hasta llegar al
cuarto trimestre de 2008 con una disminucion de -0.7%, que se pronuncié mas
para el primer trimestre de 2009 en -2.9; esto indica que es en este periodo

cuando la economia entro oficialmente en recesion (véase Grafico 10, Panel A).

Por otro lado, analizando el c omportamiento de la inflacién, la evidenc ia
apunta a una situacion peculiar a finales de 2008 y principios de 2009. Desde el
establecimiento de la m oneda unica en 1999 la ec onomia espafiola ha registrado
diferencias de esta variable ¢ on respect o al UE en torno al 0.9% anual. Las
condiciones actuales de desac eleracion de la dem anda interna sumad o ala
reduccion en los precios del petréleo y de importantes materias primas han
atenuado a la inflac i6n y, por ende, esto ha permitido que la brec ha entre ambos
se esté cerrando en dicho periodo (véase Gréafico 10 Panel B).
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Gréafico 10.
PIB e inflacién en Espafia, 2007-2009
Panel A. PIB, 2007-2009 Panel B. Inflacion, 2007-2009
-variaciones trimestrales- -variaciones trimestrales-
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del INE, 2009.

También la disminucidn en la inv ersion en construccion y en los bienes d e
equipo, asi como en el cons umo de las pe rsonas, principalmente, ha deteriorado
el ritmo de la demanda nacional en los ulti mos trimestres de 2007 y todo el 2008.
La caida se acentua a finales de 2008 cuando se registran valores de -0.2 % en el

tercer trimestre y -3.0% en el cuarto (ver Grafico 11, Panel A).

Espafna pr esenta, desde hace varios anos, una alta dependencia del
financiamiento exterior, el cual ha crecido durante el periodo de pertenencia a la
UE, es por ello que ante la situacién de crisis se torne mas vulner able y mas dificil
de financiarse. Asi, el déficit por cuenta corriente, que habia alcanzado un maximo
histérico del 12% como porcentaje del  PIB en el primer trimestre, se situd en el
segundo en 9.5%, lo que refleja un aumento en su deterioro. A pesar de esto sigue
siendo muy elevado y representa uno de los mas importantes desequilibrios de la
economia espanola, el cual ha cobrado mayo r importancia en la actual coy untura
de crisis financiera internacional, que difi culta su financiamiento. Como porcentaje
del PIB, el crecimiento anual del déficit fue casi de 10% en 2008 y se previo un 8%
para 2009 (ver Grafico 11 Panel B).
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Gréfico 11.
Espafia: Demanda nacional y cuenta corriente
Panel A. Demanda nacional, 2007-2008 Panel B. Cuenta Corriente, 2005-2010
-porcentaje- -% del PIB-
6.0 1 1 1 1 1
1 -
4.0
-3 -
2.0
-5 -
0.0 T T T T T T T 1
7 -
-2.0
9
-4.0
| ] ]} v 1 Il n v -1
2007 2005 2006 2007 2008 2009* 2010*
2008

*Datos estimados, FMI.

FUENTE: Elaboracion propia con datos del INE, 2009.

El debilitamiento del sector inmobiliario es el causante del menor dinamismo
del cons umo y en el ingreso real dis  ponible.® El consumo de las fa  milias se
paralizo en el s egundo trimestre y anot 6 un modesto crecimient o interanual del
1.2%, un punto menos que en el periodo ener o-marzo. Un menor aumento de la
renta real debido al enc arecimiento de los  productos, unos niveles de
endeudamiento elev ados en un contexto de alz as de los tipos de interés vy el
aumento del des empleo socavaron la ¢ onfianza de los consumidores. De hecho,
las cifras proporcionadas por el B anco de Espana sefialan que el consumo
continuara deprimido, esto se respalda por los datos del indice de confianza del
consumidor, el cual llego a regis trar minimos historico, 45% en julio y s e observa,

hasta inicios de 2009, que no supero el 55% (véase Grafico 12, Panel A).

® Cabe destacar que en lo s ultimos me ses y a cau sa de la mayo r contraccién en el con sumo, la
tasa de ahorro ha emp ezado a elevarse. Esta se situ6é en 9.6% en el tercer t rimestre de 2008; el
mecanismo de transmision va del sector publico al privado.
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Grafico 12.
Espafa: Indice de confianza del consumidor (ICC) y consumo
Panel A. ICC, 2008-2009 Panel B. Consumo privado y publico, 2007-2008
(porcentaje) (variaciones porcentuales)
80 7.0 Privado Publico
75 6.0
5.0 —
65 3.0
2.0 N
60 - ~—_
N 0.0 . . . . : .
50 \\/l 1.0 \\
45 -2.0 J——
FEBMARABRMAY JUN JUL AGO SEP OCTNOV DIC ENE FEB -3.0
2008 2009 1 I mn v 1 I ] v
2007 2008

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Espafia.

En este tenor, consumo publico aceleré6  su ritmo de crecimient o hasta el

5.8% y 6.2% para el tercer y cuar to trimestre de 2008, contrarrestando
parcialmente la deceleracion del privado, el cual muestra una caida vertiginos a
hasta un minimo de -2.0%. El aumento del consumo public o se baso en el
crecimiento de las remuneraciones de lo s asalariados de las administrac iones
publicas (véase Grafico 12, Panel B). De esta forma, el consumo publico jugdé u n
papel contraciclico en la economia que ac usa a un mayor porcentaje del gast o
publico, el cual pretende estimular a la economia. Sin embargo, esta medida tiene
serias repercusiones en el super avit fiscal. Asi, Espafia se enfrenta a un frade-off
entre un mayor gasto para reactivar la economia —o mas bien para no prolongar la

recesion—y una pérdida de su superavit fiscal.
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COMENTARIOS FINALES

e Los factores que apoyan el dinamismo del consumo son: un vigoroso
crecimiento del empleo, —que sosti ene el crecimiento de la renta
disponible—, el descenso de los tipos de interés, el intenso crecimiento de la
riqueza de los hogares como r esultado de la revalorizacion de los activos
inmobiliarios y, en menor medida a los financieros.

o El elevado dinamism o de la econom ia espafola, apoyado enelcic lo
expansivo del mercado inmobiliario y en el creciente endeudamiento de los
hogares, vira hacia un ciclo econémico mas moderado y a una composicidon
del produc to mas equilibrada debido a la desaceler acion de lo que por
mucho tiempo fueron los motores que impulsaron la demanda agregada: el
consumo e inversion.

e El ciclo expansivo de la economi a espafola se ha apoyado en factores
particularmente propicios para el dinamism o inmobiliario. Las turbulenc ias
en los mercados financieros internaci onales ha irrumpido abruptamente y
de forma inesperada la bonanza econémic a de Espafia, lo cual la situa en
un periodo de desac eleracion y de ajuste inmobiliari 0. La durac ién de las
turbulencias introduce un innegable factor de riesgo y de incertidumbre para
los siguientes periodos.

e En términos generales no solo se ha debilitado la posicion financ iera de los
hogares, s ino también se ha elevado la incertidumbre sobre pos ibles
perturbaciones adv ersas, como el so breendeudamiento. Se espera que la
recuperacion del producto se de en un lapso de ti empo corto como lo hizo
en la crisis de 1993, en donde tardo sélo dos afos en recuperarse.

e Ademas de todo lo ant  erior, las autoridades econdmicas y monetarias
espafolas tienen un estrecho ma rgen de maniobra para sa lir de la crisis y
debido en parte al hecho de pertenecer a una zona monetaria, es decir por
contar con una moneda comun, y por tanto no pueden hacer uso ni del tipo
de cambio nide lat asa de int erés. De ahi que el problema de demanda

agregada no se pueda resolver por la via de los instrumentos monetarios. Y
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ademas esta latente que, en los préx  imos meses y a causa de brotes
inflacionarios en la UE, el BCE eleve la tasa de interés para contrarrestar
este fenbmeno, decision  que agravarian los pr  oblemas econémicos y
financieros de Espana.

e A consecuencia de la recesion y derivado del modelo de crecimiento de la
economia espafola, basado princi palmente en un solo sect or
(construccidn), el Gobierno Espani ol ha decidido elev ar a rango
constitucional un nuevo modelo de cr  ecimiento basado en la “Ley de
Economia Sostenible”, y la cual estara enfocada a acelerar la salida de la
crisis e impulsar la economia hasta el afios 2020.

e Con esta Ley, aprobada por el Consejo de Ministros el 27 de noviembre
2009, el Gobierno pretende contribuir a la renovacion del modelo productivo
de la economia espafiola y virar hacia un modelo mas sostenible desde el
punto de vista econdm ico, soc ial y medioambiental. Esta inic iativa sera
enriquecida con el ¢ oncurso de los inte rlocutores sociales -em presarios y
sindicatos- y grupos politicos en el Congreso y Senado.

¢ Intrinsecamente el nuevo modelo inco rpora varias reformas, las cuales s e
pueden agrupar en cuatro bloques:

i) Mejora del Entorno Econdmico (o rganismos reguladores, sostenibilidad
financiera en las administraciones publ icas y reformas de la contraccion
publica),

ii) Competitividad (simplific acion administrativa, sociedad de la informacion,
ciencia e innovacion, Internacionalizacion y formacién profesional),

iii) Sostenibilidad Medioambiental (Reducciones de emisiones de gases, transporte
y movilidad sostenible, ahorro y efic iencia energética y rehabilitacion y
vivienda), y

iv) Medidas Fiscales (impulso a la IED, deduccion por compra de vivienda habitual,
equiparacion fiscal del alquiler y compra de vivienda, impulso a la rehabilitacion,
mantenimiento de la deducc i6n medioam biental, mas progresividad en las

retribuciones plurinales y fomento de transporte publico).
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ANEXO

A. ACCIONES DE POLITICA ECONOMICA

El Gobierno inicié un paquete de medidas para reactivar el consumo y paliar
los problemas de sobreendeudam iento de la poblacién, ent re ellas est an: las
deducciones fiscales a los as alariados, pensionados y autbnomos con derecho a
ellas partir de junio de 2008, ¢ on efecto s retroactivos desde enero. Otra es la
aceleracion de la inv ersion publica en in fraestructura. Las medidas tuvieron u n
costo de 10,000 millones de Euro y se inici6 con la de sgravacion de 400 Euros en
el impuesto sobre la renta de personas fisicas ( IRPF) lo que iny ecté 6,000 mde a

las cuentas de las familias.

Ante tal situacion, la principal m edida sefialaba la nec esidad de un cambio
de caracter estructural con la finalidad de reactivar la economia y compensar e |
inevitable aumento del des empleo en la ¢ onstruccion. El Gobierno exhortaba por
mas reformas en el mercado laboral y la educacion. La nueva politica ec onémica
supone un cambio del cic lo actual de la ec onomia es panola. Se hiz6 indis cutible
un ajuste del modelo econdémico de los ultimos afios que v ird hacia uno mas
sostenible que tenga sus p  ilares en, el ahorro, la inversion publica y las

exportaciones por mencionar algunos.

El Gobierno aprob6 un nuev o paquete de medidas  para combatir los
problemas de la crisis que incluy 6 once medidas con un impacto de 24,200 mde
en dos anos, ademas de rec ortes en lo s impues tos y medidas de politica
econdmica dirigidas a estimular el cons  umo. A cambio de esta inyeccién el
Gobierno prescindié del superavit publico, pe ro manteniendo el equilibrio fiscal. La
tasa de crecimiento de la recaudacion vi a el IRPF cay6 de 17% en julio de 2007 a
9.6% en enero de 2008 y para abril lo hizo en 9. 2%. EI IVA por su parte ha
obtenido tasas negativas que van de -16. 2% a -10.2% del 2009. Segun el
Ministerio de Hacien da, el Estado gastara en este afio 160,158 millones d e euro,
esto es 5% mas que en 2007. Con el fuerte debilitamiento de la dem anda el
Gobierno perdera, al menos hasta el 2011, el superavit publico que atesora desde
2005.
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Enlos ult imos meses, el gobi erno espainol implementd una serie de
medidas que se s uman a las llevadas a cabo a principios de la crisis. Entre ellas
destacaron, principalmente, por su magnitud, el Programa de Estabilidad 2008-
2011. Est a actualiz acidon s e elaboraa nualmente enelm arco del proceso
comunitario de supervisiony  coordinac ién de las politicas  econdmic as. La
actualizacion del Programa de Estabilidad se presenté en un c ontexto de grave
crisis internacional que, en el caso de Espa fa, se aceler6 el proceso de ajuste del

sector inmobiliario, que se inicié en 2007.

El Consejo Europeo puso en marcha, el pasado mes de diciembre, un Plan
de Recuperacion Ec ondmica al que Espana ha contribuido c on su Plan de
Estimulo para la Economia y el Empleo. Este incluy e medidas fiscales, tanto
temporales como permanentes que en 2009 supusieron un estimulo equivalente al
2,4% del PIB. La puesta en marcha de estas m edidas en Espafna ha s ido posible
gracias a la buena posicion fiscal y debida en gran parte a la fuerte reduccién de la

deuda publica en los ultimos anos.

El gobierno ha asumio un 4% del PIB en medidas estructurales para 2008-
2009 para asistir a la economia —mas pronto que muchos socios dela UE-. En
conjuncion con los e stabilizadores automaticos, esto r esulté en un déficit del 3%
del PIB en 2008 y mas de 5% en 2009 —una vari acién de mas del 7% del PIB-.
Esto se compardé con una estimacion de 1.75% de variacion en el balance para e |
conjunto del UE de acuerdo con datos de finales de noviembre de 2008. Aunque la
Mision tomo nota de que el pa quete de 2009 se centré en el gasto para proyectos
de obras publicas locales, las autoridades debieron garantizar que es to se
canaliz6 a su uso mas productivo. La Mision conside ré que este esfuerzo fiscal
cuya estrategia de salida f ue una reversién automatica incorporada en el paquete

estimularia temporalmente a la demanda (FmiI, 2008).
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B. PROYECCIONES Y PRONOSTICOS

Segun las nuevas previsiones m acroeconémicas que contie ne el Programa
de Estabilidad para 2009, se previd un crecimiento negativo del 1.6%. A partir del
segundo s emestre del afo se inicid la senda de rec uperacidon que conduj o a la
economia espanola de nuevas tasas positivas de crecimiento a partir de 2010y a
un crecimiento del 2.6% en 2011. La evol ucidn de la economi a en 2009 estuvo
determinada por el m al comportamiento de la deman da interna, que realiz 6 una
aportacion negativa de 3.2%, que en parte se vio compens ada por el buen

comportamiento del sector externo, que aporté 1.6% al crecimiento.

Este descenso de la dem anda interna se debio sobr e todo a la inversion,
que se contrajo mas de un 9% . El ajuste de la inver sion en la vivien da continto
hasta mediados del 2009. A par tir del segundo semes tre se inicio una prog resiva
recuperacion, aunque seguira registrando signo negativo todavia durante varios
trimestres. En tanto, la inversion en bienes de equipo regist ré signo negativo en

2009, pero en 2011 habra recuperado un crecimiento vigoroso.

El consumo de los hogares también continuara cayendo en un 1.5%, si bien
irA acompanado de una signific ativa recuper acién de la tasa de ahorro y de un
menor niv el de endeudamient o. Porlo que ser efiere al s ector externo, el
crecimiento de las exportaciones se desaceleré en 2009, aunque recupero niveles

de crecimiento apreciables a partir de 2010.

En cuanto a las importaciones, s e registraron signos negativos y volveran a
crecer, aunque ligeramente, a partirde 2010. Como consecuencia del des censo
de la actividad econémica en 2009 el empl eo se reducird un 3.6% y la tasa de
desempleo se colocara alrededor del  15% anual. El mercado de trabajo inici6
también, en la segunda mitad de este ano, una paulatina recuperaciéon que
permitié a la economia espafiola volver a crear empleo en 2010 y por ende reducir

la tasa de desempleo.

FACULTAD DE ECONOMIA 48 UNAM



LORENA RAMIREZ GARCIA

Cuadro 1.
Espafia: proyecciones macroecondémicas del FMI, 2008-2013

Variable Unidades 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PIB constantes % anual 1.4 -0.2 1.8 26 3.1 3.3

Inflacion % anual 4.1 -0.3 0.9 21 22 24
% del total de la fuerza

Desempleo laboral 11.3 18.2 20.2 n/a n/a n/a

Empleo Millones de Personas 19.1 18.7 n/a n/a n/a n/a

Cuenta miles de millones de -

corriente dolares -169.2 -131.7 -130.8 -127.5 -123.8 1194

Cuenta

corriente % del PIB -9.6 -6.0 -4.7 -6.8 -6.2 -5.6

Fuente: IMF, World Economic Outlook Database, 2009.

Las ultimas proyecciones dadas a conocer por el FMI en su informe de
World Economic Outlook 2009 sobre las principales variables macroeconémicas
para Espafia se recogen en el Cuadro 1. Estas apuntarén a que el PIB espaniol
registraria un crecimi ento negativo de -0.2% en 2009 y que posteriormente se
recuperaran las tasas positivas en 2010, pero en los siguientes afios v olvera a
crecer con vigor hasta recuperar los regi stros similares hasta antes de la recesion
(3%). Los desequilibrios de la economia  espanola se reduc iran notablemente
durante los proximos afnos: el déficit por cuenta corriente (como proporcion del PIB)
tendra una reduccién significativ a obteni endo tasas entre 6y 7%, y se esper  a

continuar con esa tendencia en el 2013.

La inflacion por su parte se situara en torno al 2% para todos lo s afios de
estudio y se reducira el endeudamiento de las familias . Las medidas de im pulso
fiscal y la debilidad de la economia situaron el déficit publico en el 5.8% del PIB en
2009. El desempleo sigui6 con la tendencia alcista en 2009 cuando se alc anzé un
crecimiento del 18.2% . Algun as proyecciones de otros organism o0s apuntaron a
que ésta llegue al 17% o0 19% para 2010 y 2011, respectivamente. Esto, por ende,
refleja la poca capacidad del gobierno es pafol en la creacién de empleo, y acusa

a un deterioro del mercado laboral y a un aumento de los costos.
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A mediano plazo la intensidad de la recuperacion en la actividad econdmica
de Espafia dependera, en mayo r medida, del tipo de re formas que se emprendan
en el futuro. Espafa se encuentra en un momento clave par a consolidars u
transformacién econémica y reorientar su modelo productivo hac ia una economia
basada en el conoc imiento. Después del boom inmobiliario que catapulté el
crecimiento de la economia espafiola, ha comenzado una fase de correcciones

graduales de los desequilibrios acumulados.

El deterioro de las perspectivas sobr e la economia espafiola es inevitable.
Los datos son claros, existen serios problemas estructurales, la pérdida de empleo
que se ha acentud a finales de 2008 son de especial preocupaciéon. Por otro lado,
estan los efectos negativos sobre la confianza del consumidor que cada vez estan
mermado su poder adquis itivo y su mayor in cursion hacia las estadisticas de

moratoria.

Se observ 6 que el s ector de la cons truccion no sélo destruyé puestos de
trabajo dentro de él s ino que éstos se han extendieron hacia otros sectores de la
economia que reper cuten en el comercio internacional y, por tanto, en la
competitividad de la misma. Es por ello que se arguye a que el ajuste vaya mas
alla de lo que se pueda hacer como respues ta alas coyunturas. Las solucione s
deberan c entrarse en las reformas estructurales encaminadas a atacar el
problema de fondo de la economia espafola, que la encaminen en otra direccion y
que la parte medular del cr ecimiento econémico se ap oye en otros pilares que no

sean los de la construccion y los del comercio exterior.

Como se observo, las perspectivas de la economia espafola no son
favorables, se prevé un panor ama negat ivo e incierto, en el corto y mediano
plazos, sobre el rumbo que tomara en los proximos afios. Es evidente que Espafia
se encuentra en los inicios de la nueva rece sion del siglo XXI, la cual apunta a ser
la mas pronunciada en su magnitud y duracion. Es imprescindible llevar a cabo las
reformas estructurales necesarias que le puedan dar al pais ma yor competitividad

ante sus socios comerciales, un mayor crecimiento basado en la dinamica de otros
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sectores de la economia y una creacion de empleos necesarios para estimular el
consumo y, por tan tola demanda agregada. Ademas, Espafia necesit auna
prolongada e important e moderacién salarial, y una ma yor flexibilidad laboral que
facilite la contratacion de empleados y una menor tasa impositiva para recobrar la

competitividad ante sus socios comerciales europeos.

Las proyec ciones estiman una r ecuperacién del producto espafiol en un
periodo no muy prolongado (en forma de “V”) que le permita realizar los ajustes
pertinentes para encaminarse a la senda de alto crecimiento como lo venia
haciendo hasta antes de 2007. Desafortunadamente, por su pertenencia a la UE, la
economia espafnola sélo cuent aconla politica fiscal y financiera para poder
enfrentar |a crisis ya que la manipulacién de la tasa de interés y la posibilidad de

una devaluacion de su moneda quedaron atras.

FACULTAD DE ECONOMIA 51 UNAM



BIBLIOHEMEROGRAFIA

BIBLIOHEMEROGRAFIA

Alberola Ila (1998)/ “Espana en la Union M onetaria. Una aproximacion a sus
costes y beneficios”, Estudios Econémicos num. 62, Banco de Espana, Madrid.

Alcantara, C. (2000)/ “I ndependencia de los bancos centrales latinoamericanos”,
Comercio exterior, enero.

Alesina Alberto y Robert J. Barro (2002)/ “Currency Unions”, The Quarterly Journal

of Economics Vol. 117 num. 2, mayo.

Banco de Espariia (2009)/ Boletin Economico, Madrid, marzo.

—————————— (2005)/”Una lar ga fase de expansion de la ec onomia espafola’,
Documento de Ocasionales num. 0505, Banco de Espafa, Madrid.

------- (2008)/ “Desaceleracion y reequilib rio de la ec onomia espanola: el ciclo
inmobiliario y el funcionamiento del mercado de trabajo”, Informe Anual 2007,
Madrid, enero.

BBVA (2008)/ Situacion Espafia, julio.
----- (2008b)/ Situacion Esparia, noviembre.
----- (2009)/ Situacion Espafia, marzo.

Caruana Lacorte, Jaime (2005)/ “La pol itica monetaria del Eurosistema”, Boletin
Econdémico ICE, nim. 856, noviembre.

Cuevas Ahumada, Victor M y Ricardo M. Buzo de la Pena (2007)/ “La unidn
monetaria europea: antecedentes, evoluciony perspectivas” Analisis
Economico UAM - Azcapotzalco num. 50 Vol. XXIl, enero,

De Grauwe, Paul (1994)/ Teoria de la int egracion monetaria, Celeste Ediciones,
Madrid.

De Lomabaerde, Ph ilippe (1999)/ Robert A. Mundell y la teori  a de las areas
monetarias optimas, Cuadernos de Economia, Bogota.

Diaz de Ledn, J. Claudia y E. Ilana Méndez Castrejon (2006)/ "Las expectativas y
la teoria de las area s monetarias 6ptimas”, Economia Infor ma num. 341,
Facultad de Economia, UNAM, julio agosto.

FACULTAD DE ECONOMIA 52 UNAM



LORENA RAMIREZ GARCIA

Diario El universal/ diversas notas, varias fechas, México.

Diario Reforma/ diversas notas, varias fechas, México.
Faruquee Hamind (2004)/ “La moneda unica: cinco afos del Euro”, Finanzas y
Desarrollo, FMI, junio.

Fernandez Ordonez, Miguel (2008)/ “Turbulenc ias en los mercados mundiales
una vision espafiola”, Banco de Espana, Barcelona, mayo 14.

Fondo Monetario Internacional [FMI] (2 008)/ Espafia: Articulo IV, Was hington,
diciembre.

Fondo Monetario Internacional (2008)/ Pe rspectivas de laec onomia mundial,
Washington, octubre.

Garcia Montalvo, José (2009)/ “Ladril los y burbujas: crisis a la espafiola”, Letras
libres, Madrid, mayo.

Jaime, Caruana (2005)/ “La politica monetaria del eurosistema”, Revista ICE, num.
826, Noviembre, Madrid

Jean-claude Trichet (2000)/ El euro a los quince meses”, Boletin del CEMLA,
julio-agosto, México.

José Luis, Malo de Molina (2005)/ “La politica monetaria de la eurozona:
implantacion y evolucion” Revista ICE, num. 820, enero-febrero, Madrid.

Kene, Peter (1969)/ “The Teory of Optimum Currency Areas, an eclectic View”, en
R Mundell y A. Swaboda, eds.:Monetary Problem of the International Economy,
University of Chicago Press.

Lacayo Ojeda, Maria Hortensia (2000)/ “L a formacion de la union econbm ica y
monetaria Europeay la teoriadelasz onas monetaria 6ptimas”, Revista
Contaduria y Administracion num. 199, octubre — diciembre.

La Caixa (2009)/ Informe mensual/varios meses.

Lépez Zadiga, Miguel A ngel (2007)/ “El ascens 0 econdém ico de Espaiia’,
Economia Informa num. 345 Facultad de Economia, UNAM, marzo-abril.

Malo de Molina, José Luis ( 2005)/ “La politica monetaria de la Eurozona:
implicaciones y eurosistema”, Boletin Econémico ICE, num. 820, noviembre.

Martinrena A (1999), “Sobre las areas monetarias optimas: el aporte de Robert
Mundell”, en www. aaep.org.ar.

FACULTAD DE ECONOMIA 53 UNAM



BIBLIOHEMEROGRAFIA

Mckinnon, Ronall (1963), “Optimum Currency Areas”, The American Economic
Review, vol. 53, num. 4, septiembre.

Mundell, Robert A.(1961)/ “A Theor y of Optimun Currency Areas”, The American
Economic Review Vol. 51 num. 4, septiembre.

Mundell, Robert (2006) “El visionario” Finanzas y Desarrollo, FMI, Septiembre

Otmar Issi ng (1999)/ “La politica monetaria del eurosistema”, Finanzas &
Desarrollo, marzo.

Ordofiez, Fernando (2007) /"Comparecencia ante la Comision de Economia 'y
Hacienda del Congreso”, Septiembre, Madrid.

Ossa Scaglia, Fernando (2009)/ “Integracién monetaria: la experiencia durante los
primero anos del euro”, Analisis Econ6é mico nam. 55, vol. XXIV, primer
cuatrimestre.

OECD (2008)/ “Economic Survey of Spain, 2008”, Policy Brief, noviembre.

Pérez Fernandez, Pedro (2005)/ “La integr acion economica de Es pafia a la Unidn
Europea (1986-1995)", Boletin Econémico (ICE), num. 826, noviembre.

Rodriguez Lépez Julio (2008) / “La situacién del mercado de viv ienda en Espana”
Boletin Econémico de ICE num. 2951, noviembre.

Romero Alarcon, Monserrat y Miguel A. Lépez Zuiiga (2008)/ “Espaia:
desaceleracion econémicay crisis hipotec aria en 2007”, Economia Informa
num. 358, Facultad de Economia, UNAM, mayo-junio.

Romero Alarcén, Monserrat y Mi guel A. Lopez Zufiiga (2008)/ “Espafia: recesion,
macrofinanzas y politicas en 2008-2009” , Economia Informa num. 348,
Facultad de Economia, UNAM, julio-agosto.

Wallace, Laura, (2006)/ “El visionario: ent revista al economis ta Robert Mundell” ,
Finanzas y Desarrollo, septiembre.

FACULTAD DE ECONOMIA 54 UNAM



	Portada 
	Índice
	Capítulo I. Unión Monetaria: Un Marco Teórico 
	Capítulo II. España Dentro de la Unión Europea. Una Revisión 
	Capítulo III. España. Crisis y Recesión en 2008-2009 
	Comentarios Finales 
	Anexo 
	Bibliohemerografía 

