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PRESENTACION

Carlos San Basilio Pardo
Secretario General del Tesoro y Financiacion Internacional

na década nos separa ya del inicio de una crisis financiera global que ha

marcado toda una época. Es una buena oportunidad para echar la vista

atras, analizar lo ocurrido y extraer conclusiones. Es preciso comprobar

cuanto hemos avanzado en la correccion de las vulnerabilidades que nos
llevaron a aquella crisis para dar un nuevo impulso a las reformas necesarias para co-
rregir las debilidades que aun persisten e ir mas alla, preparandonos para los retos futu-
ros. También es esencial asegurarnos de que se da el debido apoyo a aquellos grupos
vulnerables que han sufrido un mayor impacto de la crisis.

Diagnéstico de la crisis.

Las turbulencias que se desataron en Estados Unidos por la expansion desordenada
del sector financiero pronto se trasladarian al resto de economias, con réplicas que se
han dejado sentir durante anos. La crisis global golped a Espana con especial virulencia
porque los desequilibrios macroecondmicos existentes nos hicieron muy vulnerables.
Durante el periodo de expansion econdmica que se inicia a mediados de los noventa
se acumularon una serie de desequilibrios que actuaron como canales de transmision
y amplificacién de la crisis internacional. La reciente Comisién de Investigacion sobre la
Crisis Financiera, del Congreso de los Diputados, ha tratado de clarificar cuales son las
principales causas que dieron lugar a la crisis en nuestro pais.

En primer lugar, el excesivo crecimiento del crédito fue el principal detonante de la
crisis financiera en Espana. El crédito a empresas no financieras tendi6 a concentrarse
en la construccion y actividades inmobiliarias. La introduccién del euro favorecié una
intensa entrada de capitales y una notable relajacion de las condiciones financieras,
asociada a una politica monetaria mas laxa de lo que requeria la posicion ciclica de la
economia espafola. El resultado fue una burbuja inmobiliaria de gran dimension que
estallo al llegar la crisis.

Pero el modelo econdmico mostraba también otros desequilibrios. El bajo crecimien-
to de la productividad unido a una tasa de inflaciéon sistematicamente por encima del
promedio de la eurozona determinaron un creciente deterioro de la competitividad y del
saldo por cuenta corriente.

Ademas, la crisis puso de relieve la ausencia de instrumentos apropiados para de-
tectar y prevenir este tipo de riesgos. Las autoridades supervisoras no disponian de he-
rramientas efectivas para actuar ante la aparicion de desequilibrios y vulnerabilidades
macrofinancieras.
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Por ultimo, estas vulnerabilidades internas interactuaron en el particular marco de
una union econdmica y monetaria incompleta, que contribuyé a amplificar el impacto de
los shocks financieros.

A posteriori, se ha hecho evidente que la reaccion de la politica econémica fue, en
ocasiones, demasiado timida y lenta, dada la enorme magnitud de los retos que hubo
que afrontar. Asi, por ejemplo, se tardé en afrontar con decisién la reestructuracion de
una parte importante de las entidades financieras, esencialmente cajas de ahorros vy,
cuando se hizo, fue con un gran coste para el contribuyente. Al surgir dudas sobre la
sostenibilidad de las finanzas publicas, el Gobierno se vio obligado a realizar un duro
ajuste fiscal en plena recesion. Ademas, las autoridades fueron incapaces de impedir
que algunas entidades comercializaran productos financieros de elevado riesgo entre
sus clientes minoristas, quienes terminaron asumiendo importantes pérdidas.

Correccion de vulnerabilidades.

Desde la crisis, se ha avanzado mucho en la correccion de los puntos débiles de
nuestra economia y, en especial, en la revision y mejora de la regulacién y el marco
institucional financiero, en gran medida gracias al impulso europeo. Se han reforza-
do considerablemente los requisitos de solvencia de los bancos, con la aplicacion de
Basilea lll. La nueva regulacion de los mercados financieros introducida a través de
MIFID Il, que Espana ha terminado de trasponer con un Real Decreto aprobado por
el Gobierno en diciembre pasado, supone un gran avance para garantizar la transpa-
rencia y una mejor proteccion de los inversores. Por su parte, el Reglamento EMIR
ha reducido el riesgo asociado a los derivados. Hoy contamos con un marco regulato-
rio y supervisor mas robusto y homogéneo a nivel europeo. Sobre esta base, se han
construido dos de los tres pilares de la unién bancaria: los Mecanismos Unicos de
Supervisiéon y de Resolucién. Sigue aun pendiente la creacion del tercero: un fondo
de garantia de depdsitos europeo. En este d&mbito, estamos liderando los trabajos en
el marco del Eurogrupo para dar un nuevo impulso a este instrumento necesario para
completar la unién bancaria.

Retos pendientes.

El progreso ha sido notable, aunque todavia quedan importantes retos pendientes. En
primer lugar, debemos asegurar una mayor transparencia y una proteccion mas eficaz
para el cliente financiero, muy especialmente para los minoristas. Ademas de la mencio-
nada trasposicion de MIFID I, el Gobierno ha dado un impulso renovado al proyecto de
Ley de Crédito Inmobiliario que traspone en Espafia unas condiciones armonizadas para
los préstamos destinados a bienes inmuebles de uso residencial, pero va mas alla de lo
requerido por el proyecto comunitario, para garantizar un mayor nivel de transparencia y
de proteccion al prestatario. Por otra parte, conscientes de la desproteccién sufrida en el
pasado por muchos clientes minoristas, no solo en el ambito hipotecario, estamos traba-
jando en el proyecto de creacion de una autoridad para la proteccion del cliente financiero,
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que vendra a facilitar la resolucion extrajudicial de litigios en materia financiera y, en defi-
nitiva, proporcionara una mejor proteccion a los clientes mas vulnerables.

Otra laguna llamativa en el marco institucional espafiol ha sido la ausencia de una
autoridad macroprudencial, institucion con la que ya cuentan la practica totalidad de
nuestros socios europeos. No podemos escatimar esfuerzos para evitar que una crisis
de esta magnitud vuelva a ocurrir en el futuro. Para ello, es necesario contar con un foro
de coordinacion de todas las autoridades competentes y con las herramientas adecua-
das para prevenir los riesgos macrofinancieros y, en caso de materializarse, mitigar su
impacto sobre la economia real. Como primer paso, desde el Ministerio de Economia y
Empresa, se reactivo el Consejo de Estabilidad Financiera, que llevaba afos sin convo-
carse. Con posterioridad, impulsamos la aprobacion de nuevos instrumentos macropru-
denciales para asegurar que los tres supervisores cuenten con la mas amplia gama de
herramientas para prevenir los riesgos sistémicos. Como ultima medida en este ambito,
estamos trabajando en el proyecto de creacion de una autoridad macroprudencial que
sera equiparable a la de cualquier pais de nuestro entorno.

Finalmente, otra cuestién que habra que afrontar préximamente es la revision de la
arquitectura institucional de la supervision y resolucién. El Ministerio de Economia y
Empresa esta trabajando en la elaboracién de un Libro Blanco para la reforma de la
arquitectura institucional de los organismos de regulacion y supervision. Por ultimo,
también estamos elaborando un proyecto de Ley de Transformacién Digital del Sector
Financiero, que tiene por objeto facilitar la adaptacion a las nuevas tecnologias, tanto
de las entidades financieras, como de supervisores y regulador y, sobre todo, garantizar
que la innovacion aplicada al ambito financiero es segura y beneficia al conjunto de la
sociedad.

Superar el legado de la crisis y prepararnos para el futuro.

La economia espafiola estd aun recuperandose tras una de las crisis mas graves de
su historia. El PIB ha recuperado ya su nivel previo a la crisis, sin embargo el empleo no
ha alcanzado aun su nivel anterior a la Gran Recesion.

Se ha avanzado mucho en la correccion de los principales desequilibrios, destacan-
do la recuperacion de la competitividad perdida durante la anterior etapa de expansion,
de forma que, ahora, Espafia crece con intensidad y de acuerdo a un patrén mas equi-
librado, que permite compatibilizar crecimiento y superdavit corriente. También se ha
progresado mucho en el proceso de desapalancamiento de familias y empresas, en el
saneamiento y reestructuracion del sector financiero y en la correccion de los excesos
del sector inmobiliario.

Sin embargo, la crisis nos ha dejado también un pesado legado en términos de des-
empleo, desigualdad y deuda publica. Estas tres cuestiones estan en vias de mejora,
pero aun plantean un reto muy importante para nuestra politica econémica.

El Gobierno esta buscando compatibilizar el avance en estos tres frentes, aseguran-
do que Espafia contintia creciendo por encima de los paises de nuestro entorno. Con
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ese objetivo, se presenté la Agenda del Cambio, que propone aprovechar la favorable
coyuntura econdmica para superar los retos heredados tras la larga crisis y preparar-
nos para los retos futuros. Es esencial que el crecimiento sea intensivo en empleo, pero
también, que este sea de mejor calidad que muchos de los empleos precarios creados
en anos recientes. El crecimiento debe ser mas inclusivo y sostenible, no solo desde un
punto de vista financiero, sino también social, de manera que los beneficios del creci-
miento se distribuyan de forma equitativa, alcanzando a toda la poblaciéon. No podemos
aceptar que una parte de la poblacion que se vio muy afectada por la crisis quede ahora
al margen de los beneficios de la recuperacion. Es una cuestion tanto de justicia, como
de racionalidad econdémica. Por ello, para mitigar la desigualdad, se vienen reforzando
las politicas de cohesion social. Este esfuerzo es compatible con nuestro firme compro-
miso con la sostenibilidad fiscal. Los objetivos de reduccion del déficit y del peso de la
deuda publica son irrenunciables. Como lo es la vocacion reformista que se plasma en
la Agenda del Cambio, una hoja de ruta de reformas con las que aumentar la producti-
vidad de nuestra economia, elevar nuestro crecimiento potencial y poder afrontar con
garantias retos como el demogréfico, el tecnoldgico y el climatico.

En definitiva, nuestra economia esta en condiciones de prolongar su actual fase ex-
pansiva y, con las reformas que se estan adoptando, estara mejor equipada para supe-
rar cualquier nuevo brote de inestabilidad financiera global que pueda surgir en el futuro.
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Bernardo Herndndez San Juan®

an pasado ya diez afos desde el estallido de una crisis econdmica global

que ha tenido una duracién, gravedad y grado de sincronizacion internacio-

nal sin precedentes, al menos desde la Gran Depresion de los aios treinta

del siglo pasado. La persistencia, profundidad e impacto social de la ultima
crisis la ha llevado a ser mas conocida como la Gran Recesién. Su origen fue eminen-
temente financiero y estuvo asociado al crecimiento excesivo del crédito, a su vez, muy
vinculado al boom inmobiliario. El epicentro estuvo en el sistema financiero de Estados
Unidos, pero en este participaban intensamente numerosas entidades financieras eu-
ropeas. Ademas, muchas economias europeas habian protagonizado excesos macrofi-
nancieros similares. La crisis se inicié en Estados Unidos y se contagi6 al resto del mun-
do a partir de 2008, especialmente a raiz de la caida de Lehman Brothers. En Europa,
la situacion econdmica sufridé un deterioro adicional a partir de 2010, dando lugar a una
nueva fase de crisis especificamente europea. Ante la insuficiente reaccion de la politi-
ca econdmica, la crisis, inicialmente financiera, terminaria extendiéndose también a la
deuda soberana, profundizando la recesion y su coste social.

Espafia habia acumulado importantes desequilibrios durante la etapa previa de ex-
pansion, que contribuyeron a amplificar el impacto de la Gran Recesiéon en Espafia.
Una década mas tarde, el PIB ha recuperado su nivel previo a la crisis, pero seguimos
cargando con un pesado legado en términos de desempleo, desigualdad, deuda publi-
ca y activos financieros improductivos, que contintan planteando un dificil reto para la
politica econdémica.

Este monografico de Informacion Comercial Espariola. Revista de Economia analiza
las causas y el impacto econémico, social y politico de la crisis en Espania, la transfor-
macion que ha experimentado nuestra economia desde entonces, las reformas adop-
tadas, la evolucién de la recuperacion y los retos a futuro, con un especial foco en los
ambitos que han sido clave durante la crisis y contindan siendo determinantes para la
recuperacion: sector financiero, finanzas publicas y mercado de trabajo. Ademas, se
estudia la situacion y perspectivas del proyecto europeo de integracion monetaria y se
evalua el actual esquema de los instrumentos financieros de apoyo a la internacionali-
zacion en este nuevo contexto.

OscarArce, José Gonzalez Minguez y Lucio San Juan hacen un balance de la crisis
y posterior recuperacion en Espafia. La pérdida de competitividad y el endeudamiento

* Técnico Comercial y Economista del Estado.
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externo en la década posterior a la introduccion del euro terminaron siendo insosteni-
bles y provocaron una brusca correccion con ocasion de la crisis financiera internacio-
nal. Las posteriores tensiones sobre la deuda soberana agravaron aun mas la crisis en
Espafa. La respuesta de la politica econdmica a nivel nacional y europeo ayudé a sen-
tar las bases de la actual recuperacion. Sin embargo, con el afianzamiento de la recupe-
racion, se fue debilitando el impulso reformista. El dinamismo de nuestra economia ha
ayudado a corregir los desequilibrios —en especial el desempleo y el endeudamiento
externo— pero se ha avanzado poco en la reduccion de la deuda publica, que los auto-
res consideran sigue siendo una de las principales fuentes de vulnerabilidad. Para los
préoximos afios esperan una menor contribucion al crecimiento por parte de las politicas
de demanda, de forma que seran cada vez mas necesarias medidas que incrementen
nuestro crecimiento potencial.

José Luis Escriva Belmonte, presidente de AIReF, sefiala que la economia espafio-
la cierra ahora un ciclo econémico de 20 afos, en el que se ha sucedido una larga ex-
pansion y una profunda crisis. La economia espafiola sale de esta etapa con un modelo
de crecimiento mas equilibrado, mas orientado al exterior e intensivo en empleo, que
ha permitido corregir algunos de los desequilibrios macroeconémicos. Sin embargo,
debemos afrontar un pesado legado en términos de deuda publica, desempleo y des-
igualdad. Es necesaria una vision integral de las finanzas publicas que ayude a afrontar
estos retos y que debe pasar por un analisis de la distribucion de competencias y las
fuentes de financiacion para corregir posibles desequilibrios, una revision del marco de
disciplina fiscal para mejorar su eficacia y una evaluacién de la calidad del gasto pu-
blico. Ademas, considera necesario identificar los pasivos contingentes e incorporar la
equidad como uno de los objetivos de la politica fiscal.

Angel Berges Lobera y Emilio Ontiveros Baeza evaltan las causas de la crisis
financiera, que se explica por los desequilibrios financieros acumulados durante la ex-
pansién —desequilibrios en materia de solvencia, liquidez, y concentracion de ries-
gos— y describen la reestructuracion experimentada por el sistema bancario espafiol
desde el inicio de la crisis. Se ha ajustado drasticamente el tamafio del sector, en gran
medida, por la desaparicion de las cajas de ahorro y con la resolucion del Popular como
su ultimo episodio. La necesidad de recapitalizacion llevé a Espafia a pedir asistencia
financiera europea. Tras el profundo ajuste —en términos de saneamiento, recapitali-
zacién y ajuste de capacidad— el sistema bancario espafiol resultante parte con una
posicion relativamente favorable en términos de eficiencia y rentabilidad, pero no ha
terminado aun de absorber plenamente el impacto de la crisis sobre los activos impro-
ductivos y las ratios de capital.

Juan Luis Diez Gibson y Raul Saugar identifican la quiebra de Lehman Brothers
en 2008 como el punto de inflexién que impulsé la cooperacioén internacional en el am-
bito financiero a través del G20 y el FSB, dando lugar a una amplia agenda de refor-
mas financieras. Estas iniciativas han permitido un fortalecimiento del sistema financie-
ro internacional notable, pero aun es preciso seguir avanzando en varios ambitos. Las
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entidades financieras, particularmente los bancos, han visto fortalecida su capacidad
de resistencia frente a las tensiones gracias a la mejora en sus niveles de solvencia,
liquidez y morosidad. También destacan los avances en la cooperacién internacional y
en cuanto a la cantidad y calidad de informacién disponible. Sin embargo, ven nece-
sario seguir progresando en ambitos como el marco prudencial internacional para las
aseguradoras, el desarrollo de un marco macroprudencial para fondos de inversién y
el analisis de impacto de las reformas propuestas. Concluyen con unas reflexiones so-
bre los principales objetivos de la politica financiera e identifican los siguientes retos
estratégicos: la necesidad de afianzar la idea de que el buen funcionamiento del sector
financiero es necesario para el bienestar colectivo, y muy relacionado con esto esta la
necesidad de superar la crisis reputacional del sector. Ademas, destacan la convenien-
cia de reforzar la seguridad juridica en un entorno complejo y mejorar las herramientas
para gobernar el sistema financiero, en particular a nivel europeo.

José Ignacio Conde-Ruiz y Manu Garcia analizan las disfunciones del mercado
laboral que contribuyeron a amplificar el impacto de la crisis. En concreto, destacan la
ineficiente negociacién colectiva y la elevada temporalidad. Luego evaltan la reforma
laboral adoptada en 2012 y concluyen que ha ayudado a corregir las deficiencias de la
negociacion colectiva, contribuyendo posiblemente a la moderacién salarial de los ulti-
mos afos, y de cara al futuro, la prevalencia de los convenios a nivel de empresa ofrece
mas margen para que las empresas se ajusten sin necesidad de destruir empleo. Sin
embargo, la reforma no afronté la otra gran disfuncién de nuestro mercado de trabajo: la
dualidad. Consideran que no existe justificacion para la tan elevada temporalidad exis-
tente en Espafia y plantean la introduccién de un contrato unico, con indemnizaciones
crecientes con la antigiedad.

Bernardo Hernandez San Juan sefiala que la Gran Recesioén ha provocado un au-
mento importante de la desigualdad, que no ha sido revertido suficientemente con la
recuperacion. El impacto de la crisis no ha sido homogéneo: los jévenes se han visto
especialmente perjudicados. Habria que aprovechar la actual fase expansiva para re-
ducir la desigualdad y corregir sus principales causas, mejorando el funcionamiento del
sistema educativo y del mercado laboral y revisando algunos elementos del estado de
bienestar. Si no se aprovecha esta oportunidad, cuando llegue una nueva recesion, la
desigualdad volvera a crecer y podria hacerse croénica.

Miguel Cardoso Lecourtois analiza el papel de las reformas estructurales en la re-
cuperacion econdmica. La positiva evolucion econémica reciente se puede explicar, en
parte, por las reformas adoptadas previamente. Sefiala tres ambitos donde las medidas
han tenido mayor alcance: el mercado laboral, la consolidacion fiscal y la reestructura-
cion del sistema financiero. Parte de la relativamente mejor evolucion de la economia
espanfola durante los ultimos afios puede explicarse por el impacto de ciertas reformas.
La concentracion en el tiempo de estas medidas y su focalizacion en permitir un ajus-
te mas eficiente de los mercados podrian haber reforzado su efecto positivo. Recoge
evidencia que sugiere que estas reformas han contribuido a elevar el crecimiento, pero
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pone de relieve la aparicion de obstaculos que han impedido continuar avanzando en
el camino de las reformas. Sin embargo, estas medidas contindan siendo necesarias
para aumentar el crecimiento y hacerlo mas inclusivo. La actual recuperacion seria una
buena coyuntura para relanzarlas, pero la falta del suficiente consenso plantea un reto
importante.

Pablo Simon Cosano estudia el impacto de la crisis econdmica sobre la situaciéon
politica de la Unién Europea y Espanfa. A nivel continental, destaca una doble brecha
entre paises acreedores y deudores y entre el este y el oeste, ademas del fenbmeno
del brexit. Ya en Espanfia, el sistema politico ha experimentado una profunda transforma-
cion, que también ha afectado a otros paises de nuestro entorno, pasando del bipartidis-
mo a un nuevo escenario de fragmentacion, volatilidad y polarizacion alimentado, entre
otros factores, por el descontento social tras la crisis. Un fendmeno particular que se
ha dado en Espafia ha sido el conflicto territorial. En los ultimos afios el statu quo auto-
nomico ha perdido apoyo, apreciandose un aumento de los movimientos autonomistas
o independentistas en algunas comunidades, entre las que destaca Catalufia, frente a
una demanda de mayor centralizacién en otras zonas de Espafia.

Miguel Otero-lglesias y Federico Steinberg analizan las debilidades del proyecto
de integracidon econdmica y monetaria europea y su impacto sobre el euro. Estas vul-
nerabilidades quedaron en evidencia con la crisis del euro que se desencadend tras la
crisis financiera global. La zona euro carece de instrumentos suficientemente eficaces
para protegerse frente a los shocks procedentes del exterior. Las recomendaciones
habituales apoyadas en la teoria de las areas monetarias 6ptimas se centran en la ne-
cesidad de completar la uniéon bancaria, avanzar en la union fiscal y reforzar el marco
institucional. Los autores subrayan que, ademas de estas medidas, es imprescindible
tener en cuenta también factores de economia politica y concluyen que, para reforzar la
Union Econdmica y Monetaria e impulsar la internacionalizacién del euro es imprescin-
dible lograr paralelamente cierto progreso en el ambito de unién politica.

Alejandro Ruiz Iglesias describe los cambios recientes en los instrumentos finan-
cieros de apoyo a la internacionalizacién en Espafa, centrandose en el Fondo para la
Internacionalizacion de la Empresa y el seguro de crédito a la exportacion. Encuentra
que, desde la crisis, se ha intensificado la competencia en el mundo de las agencias de
crédito a la exportacion debido a que muchas de ellas han flexibilizado sus requisitos.
A pesar de la reforma acometida en el sistema espafiol de apoyo financiero oficial a la
internacionalizacion, este continia necesitando una mejora de sus instrumentos para
contar con un marco mas flexible e innovador y mas orientado al mercado, de forma
que sea homologable al de las agencias de crédito a la exportacion de nuestro entorno.
En particular, considera necesario flexibilizar los criterios para asumir riesgos, adaptar
mejor los instrumentos a las necesidades de las pymes, actualizar sus medios técnicos
y reforzar su atractivo para los potenciales clientes.
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UN BALANCEDELA
RECUPERACION ECONOMICA

La puesta en marcha, durante la crisis, de un conjunto amplio de medidas tanto a nivel
europeo como nacional ha permitido corregir una parte sustancial de los desequilibrios
que la economia espanola habia acumulado durante la anterior fase expansiva y los
primeros compases de la crisis, lo que a su vez ayuda a explicar la fortaleza de la
recuperacion. No obstante, desde que se iniciara la actual fase de recuperacion, la
persistencia de niveles elevados de endeudamiento publico, en un contexto en el que el
crecimiento potencial permanece en cotas moderadas, hace que la economia sea todavia
vulnerable ante posibles nuevas perturbaciones.

Palabras clave: competitividad, crisis, desequilibrios, economia espariiola, recuperacion, reformas.

Cédigos JEL: Al0, EO0, GO1, HOO.

1. Introduccién

La pasada crisis puso de manifiesto, en Espafa
y en otras economias, la existencia de una serie de
vulnerabilidades que acentuaron, en magnitud y du-
racion, los efectos de las perturbaciones procedentes
de los mercados financieros globales. En particular, la
pérdida de competitividad y la excesiva expansion del
crédito dieron pie a un elevado déficit por cuenta co-
rriente y a un desmedido crecimiento del mercado de
la vivienda, cuya consecuencia fue que, con respecto
al tamafio de la perturbacion, los efectos fueran muy

* Banco de Espaiia.

severos en términos de pérdida de PIB y de empleo
en nuestro pais.

Sobre la base de la correccion de los desequilibrios
macrofinancieros, la economia espafola ha completado
cinco afnos de recuperacion econémica, tras los cuales
se ha logrado superar el nivel de PIB previo a la crisis,
aunque, en términos del empleo, aun queda una parte
del camino por recorrer. Este articulo hace balance de la
actual fase expansiva y analiza la capacidad de la eco-
nomia para hacer frente a eventuales perturbaciones fu-
turas. A estos efectos, es util recapitular acerca de las
fuentes de vulnerabilidad que dieron lugar a la crisis, co-
mo forma de extraer lecciones que ayuden a identificar
las vulnerabilidades actuales y adoptar las politicas que
permitan reducir el coste de las perturbaciones futuras.
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GRAFICO 1

TIPOS DE INTERES REALES EN ESPANAY EN LA UEM - RENTA PER CAPITA
DE ESPANA FRENTE A LA UEM

1A. Tipos de interés reales en Espafia y en la UEM
(descontados por la inflacion IAPC, %, a 10 afios)

Alemania

Espafia

Francia = e Italia

FUENTES: BCE y Eurostat. Ultima observacién: 2017 para la renta per capita y noviembre de 2018 para los tipos de interés.

1 B. Renta per capita de Espaiia frente a la UEM
(en términos nominales y corregidos por la paridad del poder de
compra, %, UEM=100)

100

—— PIB per cépita de Espana frente a la UEM

2. Lacrisis: causas, desarrollo y consecuencias
La génesis de la crisis

La entrada de Espafna en la UEM en 1999 supuso
la adopcion de un entramado institucional orientado
en mayor medida hacia la estabilidad macroeconémi-
ca que el que existia hasta entonces, lo que condujo
a un pronunciado descenso de los tipos de interés y
de las tasas de inflaciéon, que tendieron a converger
rapidamente a los niveles de los paises socios que los
tenian mas bajos. Este entorno favorecié un compor-
tamiento muy expansivo de la actividad, basado, en
gran parte, en el aumento del crédito asociado a la dis-
minucion de los tipos de interés, tanto nominales como
reales (Grafico 1A), lo que doto al gasto de los agentes
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residentes de un impulso excepcional. De este modo,
tanto el PIB como el empleo registraron tasas de va-
riacion anuales del 3,8 % en el promedio del periodo
1999-2007, 1,5 pp y 2,5 pp mas que en el conjunto
del area del euro, respectivamente. Esta evolucion
permitié que la renta per capita de Espana en relacién
con la de la UEM aumentara, en términos corregidos
por la paridad del poder de compra, en 11 pp entre
esos afios hasta el 94 % (Grafico 1B).

En contrapartida, la expansién crediticia condujo a
un aumento abrupto del endeudamiento de los hoga-
res y las empresas, que, como porcentaje del PIB, se
duplicé aproximadamente entre 1999 y 2007, hasta al-
canzar el 81 % y el 110 %, respectivamente, frente a
ratios mucho mas moderadas en el conjunto del area
del euro (Grafico 2A).



UN BALANCE DE LA RECUPERACION ECONOMICA

GRAFICO 2
ENDEUDAMIENTO PRIVADO EN ESPANA Y EN LA UEM - CLU DE ESPANA FRENTE A LA UEM

2 A. Endeudamiento en Espafia y en la UEM
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2 B. Costes laborales unitarios de Espaia frente a la UEM
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FUENTES: BCE y Eurostat. Ultima observacién: 2017 para la deuda privada, que figura en términos consolidados y se incluyen
préstamos y titulos de renta fija; tercer trimestre de 2018 para los CLU.
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Estos flujos de financiacion se dirigieron, en una
proporcién muy elevada, a la construccién y la promo-
cion inmobiliaria, en un contexto de fuerte incremento
de la demanda de vivienda propiciado por aumentos
elevados de renta percibidos como permanentes, cri-
terios de acceso al crédito y condiciones para su con-
cesion muy favorables, notable incremento de la po-
blacion derivado de la entrada neta de inmigrantes y
expectativas de revalorizacion de los activos residen-
ciales que, posteriormente, resultaron ser demasiado
optimistas; factores que se retroalimentaron.

Ante la insuficiencia del ahorro nacional para finan-
ciar el auge inmobiliario, se recurri6 de manera muy
intensa a la financiacion exterior, canalizada a través
de los bancos, que financiaron su expansion crediticia
fundamentalmente a través de emisiones de bonos de

titulizacion y cédulas, respaldadas, a su vez, por prés-
tamos hipotecarios, y adquiridas por no residentes. De
este modo, el crecimiento del mercado inmobiliario y
el del crédito destinado a financiarlo se reforzaron mu-
tuamente, lo que dio lugar a la generacion de una es-
piral especulativa caracterizada por un aumento des-
mesurado de los precios, del parque de viviendas y de
la deuda hipotecaria que, en buena medida, excedié
lo que podria justificarse en base a la evolucion de sus
determinantes fundamentales.

Simultaneamente, la economia espafiola experi-
mentod elevadas pérdidas de competitividad frente al
exterior en términos de precios y costes. Asi, la dife-
rencia entre la inflacion en Espafia y en el area del
euro, medida por las tasas anuales respectivas del in-
dice armonizado de precios de consumo (IAPC), fue
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positiva y cercana a 1 pp en el promedio 1999-2007,
debido al mayor dinamismo tanto de los margenes
empresariales como de los costes laborales unitarios
(CLU) en términos relativos frente a la UEM. En con-
creto, el aumento de los CLU en Espafa superd en
casi 20 pp en términos acumulados al del area del eu-
ro, lo que tuvo su origen, en parte, en crecimientos sa-
lariales comparativamente mayores en Espafa vy, en
parte, en una evolucion de la productividad menos fa-
vorable (Grafico 2B).

Esta pérdida de competitividad, junto con la pujan-
za de la demanda, impulsé las importaciones espa-
folas hasta el 32 % del PIB, al tiempo que las ex-
portaciones se mostraron relativamente estables, en
términos tanto de PIB como de su cuota en los mer-
cados exteriores. Estos desarrollos se reflejaron en
continuados déficits por cuenta corriente, que, a su
vez, se trasladaron a un deterioro muy significativo
de la posicion de inversion internacional neta (PIIN)
—esto es, la diferencia entre los activos y los pasivos
de los agentes residentes en Espafa frente al exte-
rior—, cuyo saldo deudor ascendio desde el 35 % del
PIB a principios de 1999 hasta el 80 % del PIB a fina-
les de 2007, nivel muy alto en comparacion interna-
cional (Grafico 3A).

En suma, por un lado, Espafa participé rapidamen-
te de los beneficios de su acceso a la uniéon moneta-
ria, alcanzando niveles de prosperidad sin preceden-
tes. Pero, por otro lado, ello llevd aparejada una cierta
subestimacion de los riesgos asociados a la acumu-
lacion de desequilibrios’. En aquellos afios, tampoco
existian mecanismos eficaces de deteccion y control
de los desajustes macrofinancieros, a nivel global;
carencia que, en el contexto europeo, paliarian pos-
teriormente la puesta en marcha del procedimiento

1 Aunque en grados que difieren enormemente por paises, el
fenémeno fue generalizado a nivel global, de modo que los desequilibrios
macrofinancieros mundiales acumulados durante la primera década del
siglo, en conjuncidn con las politicas econémicas que los alimentaron,
fueron los principales factores que coadyuvaron al estallido de la Gran
Recesion. Véase, por ejemplo, Obstfeld y Rogoff (2009).
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de desequilibrios excesivos, el establecimiento de la
Junta Europea de Riesgo Sistémico, la implantacion
de autoridades macroprudenciales nacionales y la in-
corporacién de herramientas para la mitigacion de los
riesgos financieros agregadas al arsenal de instrumen-
tos de los supervisores2. Ademas, en el caso concreto
de la economia espanola, las politicas implementadas
no contribuyeron a potenciar la eficiencia de los mer-
cados de factores y productos y, por ende, a aumentar
la productividad y la competitividad frente al exterior.

Adicionalmente, el periodo de bonanza debié ha-
ber servido para construir un mayor margen de actua-
cién de la politica fiscal ante perturbaciones adver-
sas. Sin embargo, si bien hubo una caida significativa
de la deuda publica entre 1999 y 2007 (desde el 61 %
hasta el 36 % del PIB), gran parte de este descenso
obedecié a los ingresos procedentes del excepcio-
nal ciclo inmobiliario y de su efecto arrastre sobre el
resto de la economia, a la vez que los aumentos del
gasto publico tenian una naturaleza eminentemente
estructural.

El desarrollo de la crisis

Al inicio de la crisis, la paralizacion de algunos mer-
cados globales de financiacion mayorista condujo, en
numerosas economias, a un endurecimiento de las
condiciones de financiacion y a una reduccion de la pro-
pia disponibilidad de crédito. En Espania, el ajuste en el
mercado inmobiliario, el encarecimiento de la financia-
cion y el aumento de las dificultades para el acceso a la
misma, la destruccion de empleo, la atonia del gasto in-
terno ante el cambio de las expectativas de renta futura,
y el deterioro de los balances y las crecientes necesida-
des de desapalancamiento de familias y empresas fue-
ron factores que se reforzaron entre si, intensificando la
profundidad de la recesion en nuestro pais.

2 Arce y San Juan (2012) explican como el funcionamiento deficiente
de los sistemas de control y transferencia de riesgo de crédito a
escala mundial potencié los efectos negativos de la acumulacion de
desequilibrios macroeconémicos.
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GRAFICO 3

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y PIl NETA EN ESPANA Y EN LA UEM - TIPO DE INTERES
DEL BONO SOBERANO ESPANOL A DIEZ ANOS Y DIFERENCIAL FRENTE A ALEMANIA

3 A. Balanza por cuenta corriente y Pll neta en Espafia y en la UEM
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3 B. Tipo de interés del bono soberano espafiol a diez afios
y diferencial frente a Alemania
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En este primer estadio de la crisis, las politicas eco-
nomicas adoptadas en Espana se mostraron impoten-
tes para contrarrestar sus severos efectos. La politica
presupuestaria expansiva supuso un aumento signi-
ficativo del gasto publico en un contexto en el que,
ademas, los ingresos fiscales habian descendido fuer-
temente, como consecuencia del drastico ajuste del
mercado inmobiliario y de la rapida caida del empleo.
La consecuencia fue un rapido deterioro de las finan-
zas publicas. Ademas, las medidas inicialmente adop-
tadas para fortalecer el sistema financiero se vieron
desbordadas a la hora de contener el rapido deterioro
de los balances de las entidades.

Con el paso del tiempo, la conjuncion de las deficien-
cias en la gobernanza europea con el empeoramiento

de las finanzas publicas y los balances bancarios en va-
rios paises europeos, incluida Espafa, hicieron aflorar
las tensiones en los mercados financieros del area del
euro que llevaron a la crisis de deuda soberana euro-
pea. Las crecientes preocupaciones sobre los riesgos
soberanos y bancarios y su retroalimentacion llegaron a
poner en cuestion la irreversibilidad del euro. La merma
de la confianza sobre la economia espafola condujo a
que las entidades de crédito comenzaran a experimen-
tar dificultades en su acceso a los mercados de finan-
ciacion mayoristas, encaminando a la economia hacia
una recaida en la recesion, sin que la reaccién de la po-
litica fiscal en 2010-2011, tornandose contractiva para
reconducir las finanzas publicas hacia una senda mas
sostenible, pudiera restaurar la confianza.
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GRAFICO 4
PIBY EMPLEO Y DEMANDA INTERNA Y EXTERNA EN ESPANA Y EN LA UEM

4 A. PIB y empleo en Espafia y en la UEM
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FUENTE: Eurostat. Ultima observacion: tercer trimestre de 2018.

4 B. Demanda interna y externa en Espafia y en la UEM
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En esta fase, se observaron voluminosas salidas de
capitales al exterior, amortiguadas en parte por un au-
mento del recurso de las entidades de crédito a la li-
quidez del BCE, que alcanzé maximos histéricos. En
los mercados financieros espafioles, los tipos de interés
de la deuda publica alcanzaron sus registros mas ele-
vados desde los afos previos a la entrada en la UEM
(Grafico 3B), las bolsas cayeron intensamente, las pri-
mas de riesgo de las empresas repuntaron con fuerzay,
en general, las condiciones financieras y el acceso a la
financiacion volvieron a endurecerse significativamente.

La normalizacion de los flujos financieros y el inicio
de la recuperacion fueron la consecuencia de un con-
junto de politicas aplicadas tanto a nivel nacional como
europeo. En el curso del afio 2013, este conjunto de
medidas logro estabilizar la situacion, revirtiendo la cai-
da del PIB y el empleo. Los desequilibrios que habian

LA CRISIS FINANCIERA. DIEZ ANOS DESPUES
Enero-Febrero 2019. N.° 906

6 [CE

exacerbado los efectos de la crisis, como el sobredi-
mensionamiento del sector inmobiliario o la pérdida de
competitividad, habian empezado a corregirse. Sin em-
bargo, la crisis habia dado lugar a la aparicion de nue-
vos desequilibrios de enorme magnitud y de distinta na-
turaleza a aquellos que la habian originado, como los
severos aumentos de la deuda publica —hasta superar
el 100 % del PIB en 2014— y la tasa de desempleo
—que llegd a exceder el 26 % de la poblacion activa en
2013—, a la vez que persistian algunos otros, como la
elevada dependencia de la financiacion exterior (la Pl
neta se aproximo al 100 % del PIB en 2014).

El balance de la crisis

Como consecuencia de los desequilibrios que se ha-
bian acumulado previamente, el coste de la recesién



fue mucho mas severo en Espafia que en el conjunto
del area del euro en términos de pérdidas tanto de pro-
ducto como de empleo (Grafico 4A). Desde el punto
de vista de sus componentes, el descenso del PIB (de
9 pp, frente a solo 2 pp en el area del euro) fue conse-
cuencia del desplome de la demanda interna, en tanto
que la demanda exterior neta contribuy6 positivamen-
te al crecimiento agregado (Grafico 4B).

Dentro de la demanda interna, el componente mas
afectado fue la inversion en construccién, en conso-
nancia con el hecho de que la evolucion del mercado
residencial estuviera en el nicleo tanto del origen del
ciclo expansivo como de la amplificaciéon de la poste-
rior recesion, de modo que la inversidon nominal en vi-
vienda como porcentaje del PIB descendié entre 2006
y 2013 mas de 8 pp hasta el 4 %. A esta evolucion con-
tribuyé el ajuste de las cantidades y también el de los
precios (Grafico 5A).

Pero también experimentaron notables retrocesos
los demas componentes de la demanda interna pri-
vada. En concreto, la inversién productiva se vio es-
pecialmente golpeada durante la crisis por el aumen-
to de la incertidumbre y las restricciones de crédito3.
En cuanto al consumo de las familias, la contraccién
del gasto en bienes duraderos, como automdviles o
equipamiento del hogar, fue comparativamente mucho
mas intensa que en el caso de otros productos cuya
demanda es mas inelastica o cuyo gasto es mas dificil
ajustar de forma inmediata®.

Por lo que respecta a la demanda externa, las im-
portaciones se desplomaron como consecuencia del
comportamiento contractivo de la demanda interna,
mientras que, tras su caida en 2008 en consonancia
con la subita contraccion del comercio mundial aquel

3 Véanse Gonzalez-Minguez, Posada y Urtasun (2014), para un
analisis del impacto de estos factores en el caso espafiol, y Banco Central
Europeo (2018), en el del conjunto del area del euro.

4 Véase Gonzalez-Minguez y Urtasun (2015). Ademas, las
repercusiones de las restricciones crediticias sobre este tipo de gasto
son habitualmente mas pronunciadas —Arce, Prades y Urtasun (2013)—.
Todos estos desarrollos generaron una demanda embalsada de estos
bienes, que se materializaria en la recuperacion.
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ano, las exportaciones repuntaron a partir de 2009
(Grafico 5B). Por ramas, el retroceso de la actividad
fue generalizado, aunque con una intensidad mas
acusada en la construccion, tanto en términos de va-
lor afiadido bruto como de empleo. De las pérdidas
totales de puestos de trabajo, cercanas a 3.900.000
personas —tres cuartas partes de las del conjunto del
area del euro durante la crisis—, el 44 % correspondio
a esta rama (Grafico 6A). Paralelamente, la tasa de
paro ascendié desde el 8 % en el segundo trimestre
de 2007, su minimo desde 1980, hasta sobrepasar el
26 % en el tercer trimestre de 2013, el maximo histori-
co de las series disponibles.

El pinchazo de la burbuja inmobiliaria se trasladé al
crédito bancario, en el que el segmento receptor de finan-
ciacion mas afectado fue el de las empresas de construc-
cién y promocion inmobiliaria, cuyas ratios de morosidad
repuntaron dramaticamente, hasta casi el 40 %.

Desde el punto de vista de las consecuencias so-
ciales de la crisis, durante la recesiéon pudo observar-
se un aumento de la desigualdad en términos de ren-
ta per capita, como resultado, fundamentalmente, del
fuerte incremento de la tasa de paro y del descenso
del numero de horas efectivas trabajadas, que afecta-
ron principalmente a los colectivos de la parte inferior
de la distribucion salarial, como los trabajadores jove-
nes y aquellos con menor formacion y experiencia®.
De modo analogo, la crisis supuso un aumento de la
desigualdad medida en términos de riqueza, en tanto
que los hogares con mayor nivel de renta acumulan,
en general, un porcentaje superior de su riqueza en
activos financieros, cuyo valor se vio menos afectado
durante la recesién que el de la vivienda, activo en el
que los hogares de renta baja concentran su riqueza.

5 Véase Brindusa, A. et al. (2018). Algunos elementos idiosincrasicos
de la sociedad espafiola ayudaron, no obstante, a contener el incremento
de la desigualdad de la renta y su impacto en el consumo, como un
tamafo medio del hogar elevado en comparacion con los paises de
nuestro entorno, debido a la emancipacion mas tardia de los miembros
mas jovenes del hogar en nuestro pais.
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GRAFICO 5
INVERSION EN CONSTRUCCION Y EXPORTACIONES DE BIENES EN ESPANAY EN LA UEM

5 A. Inversién en construccion en Espafia y en la UEM
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FUENTE: Eurostat. Ultima observacion: tercer trimestre de 2018.

5 B. Exportaciones de bienes en Espafia y en la UEM
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3. Larecuperacion: los logros y los retos
Los factores explicativos de la recuperacion

La recuperacion de la economia espafnola ha des-
cansado sobre el restablecimiento de los equilibrios ma-
crofinancieros descritos anteriormente, lo cual ha sido,
a su vez, el resultado de la confluencia de numerosos
factores, que comprenden tanto elementos estructurales
como otros de naturaleza mas coyuntural. Los primeros
incluyen las politicas adoptadas tanto a nivel nacional co-
mo en el ambito europeo. En el terreno de la reestruc-
turacioén del sistema financiero, la peticion de asistencia
financiera por parte del Gobierno espafiol a las institu-
ciones europeas, en junio de 2012, permitié acelerar el
saneamiento y la recapitalizacion del sector bancario. En
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el ambito europeo, se dieron los primeros pasos hacia la
construccién de la Unién Bancaria, con la propuesta de
creacién del Mecanismo Unico de Supervision. Ademas,
en el terreno de la politica monetaria, el BCE emprendio,
en el verano de ese ano, algunas acciones de calado
que contribuyeron a aliviar la fragmentacion en los mer-
cados financieros dentro de la UEM.

En el frente de la politica fiscal, se emprendieron
actuaciones orientadas a la correccion del desequili-
brio de las cuentas publicas, lo que, entre otras medi-
das, incluy6 varias reformas del sistema de pensiones.
Asimismo, en el plano laboral, durante los primeros
afios de esta década, se adoptaron medidas para do-
tar a las empresas de mayor capacidad para adaptar
el uso del factor trabajo a la situacién especifica de ca-
da una de ellas, lo que desincentivo la destruccion de
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GRAFICO 6

EMPLEO POR SECTORES EN ESPANA - DIFERENCIAL ENTRE LOS TIPOS DE INTERES DE
LOS CREDITOS BANCARIOS CONCEDIDOS A LAS EMPRESAS ESPANOLAS Y LOS DE LA UEM
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empleo como mecanismo principal de ajuste y aumen-
té los alicientes para la contratacion.

Esta reforma del mercado laboral realizé6 una con-
tribucion esencial a la recuperacion de la competitivi-
dad de la economia espanola, al promover la modera-
cion salarial y una mayor flexibilidad en la asignacion
del empleo®. Desde el inicio de la crisis, la economia
espafola ha revertido completamente las pérdidas de
competitividad acumuladas entre 1999 y 2008, cuando
estas se miden en términos de los CLU relativos frente
al conjunto de paises del area del euro’.

6 Véase OCDE (2014), Izquierdo y Jimeno (2015) y Banco de Espana
(2018e).

7 La correccion ha sido menor en el caso de los distintos indicadores de
precios, lo que, durante el periodo de crisis, pudo reflejar la necesidad de

Este proceso de devaluacion interna fue el responsa-
ble de que el primer componente de demanda en recu-
perarse fueran las exportaciones, que, incluso durante
los afios de la crisis, experimentaron un notable dinamis-
mo. Las ventas al exterior se vieron espoleadas, adicio-
nalmente, por la caida de la demanda interna que alenté
a las empresas espafolas a aumentar su diversificacion
geografica, incorporando nuevos mercados, que, en ge-
neral, eran ademas mas dinamicos que los tradiciona-
les. La ampliacion del niumero de empresas que venden
regularmente al resto del mundo dio lugar a aumentos

las empresas espafolas de mitigar las consecuencias del endurecimiento
de las condiciones de financiacion a través de una ampliacion de sus
margenes.
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sostenidos de la cuota de las exportaciones espafolas
en los mercados exteriores. En la vertiente importadora,
el ajuste relativo de precios y costes también ha permi-
tido a las empresas espafolas ganar competitividad en
los mercados interiores, lo que ha propiciado una susti-
tucion parcial de las compras exteriores por produccion
nacional®.

Ademas de ayudar al proceso de recuperacion de
competitividad, las reformas del mercado de trabajo re-
dujeron las necesidades de las empresas de ajustar a la
baja sus plantillas, lo que condujo a menores pérdidas de
empleo y, por tanto, a una evolucién menos desfavorable
del consumo privado y la inversion, que comenzarian a
recuperarse con posterioridad.

El gasto empresarial en bienes de inversién se vio fa-
vorecido ademas por la mejora de las condiciones de fi-
nanciacion observada desde mediados de 2013, con el
trasfondo de la recuperacion de la confianza de los in-
versores. El resultado de la reestructuracion del siste-
ma bancario y, en el ambito europeo, las actuaciones de
politica monetaria del BCE y los avances en la gober-
nanza de la UEM, en particular, en el proyecto de Unién
Bancaria, permitieron que los costes de financiacion de
los agentes espafnoles comenzaran a converger a los del
area del euro, de modo mas acusado en el caso de las
pymes, que habian sufrido con mayor intensidad el endu-
recimiento de sus condiciones financieras (Grafico 6B).

Conviene subrayar que la recuperacion del gasto de
los hogares y empresas no ha sido un obstaculo para
su desapalancamiento progresivo, hasta alcanzar ratios
de deuda similares a las observadas en el conjunto del
area del euro. Estos progresos en la correccion del ele-
vado endeudamiento privado —uno de los principales
desequilibrios que la economia espafola presentaba al
inicio de la crisis— han contribuido ademas al descenso
de la carga financiera del sector.

La intensidad de la recuperacion de la economia es-
pafiola no ha sido, sin embargo, solamente el resultado

8 Véase cap. 2 (Ajuste competitivo y recuperacién de la economia
espafiola), Banco de Espafia (2016).
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de la obtencion de mejoras estructurales. Otros factores
de naturaleza mas transitoria han ejercido asimismo un
papel destacado. Estos incluyen las politicas de deman-
da y el descenso del precio del petrdleo observado en
los inicios de la recuperacion®. Respecto a las politicas
de demanda, la politica fiscal ha mostrado un tono pre-
dominantemente expansivo desde 2014. Ademas, la po-
litica monetaria del BCE se ha caracterizado por un gra-
do elevado de acomodacion, desplegando su abanico de
medidas no convencionales desde 2013 en un entorno
de tipos de interés cercanos a cero. Estas medidas han
incluido la puesta en marcha del programa de compra
de deuda emitida por las Administraciones Publicas y las
empresas no financieras del area del euro, el estableci-
miento de tipos de interés negativos en la facilidad de
depdsito, la formulacion de orientaciones sobre el curso
futuro de los tipos de interés y la realizacion de operacio-
nes condicionadas de refinanciacion a largo plazo.

Con respecto al precio del petréleo, su caida desde
mediados de 2014 y su permanencia posterior en niveles
relativamente reducidos, aunque con fluctuaciones acu-
sadas en el periodo mas reciente, ha abaratado la fac-
tura energética de la economia espafiola, aumentando,
por tanto, la renta real de los agentes residentes.

Un balance de la recuperacion

Las pérdidas de producto sufridas durante la crisis
solo se han podido recuperar casi una década des-
pués del comienzo de este episodio recesivo, de modo
que el PIB se situaba, en el tercer trimestre de 2018,
casi un 4 % por encima del maximo ciclico anterior, al-
canzado diez afios antes, avance algo menor que en el
conjunto del area del euro (7 %). El mayor crecimiento

9 Para una evaluacion del papel de los factores de caracter transitorio
en la recuperacion de la economia espafiola, véase el recuadro 1.1
(El efecto de los factores transitorios en la evolucion reciente de la
economia espafiola y su comparacién con la UEM), capitulo 1, Banco de
Espafa (2017). Ademas de los factores mencionados en ese recuadro,
los ingresos turisticos se han visto impulsados por la reorientacion de
flujos de turistas a Espafia como consecuencia del aumento del riesgo
geopolitico en algunos de los principales destinos competidores.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/descargar/15/Fich/cap2.pdf
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de la economia espafiola desde el inicio de la recu-
peracion a mediados de 2013 frente al promedio de
la UEM ha permitido, junto al freno en el aumento po-
blacional, una vuelta a la senda de la convergencia en
renta per capita.

El aumento sostenido de las rentas, la reduccién de
la incertidumbre y la mejora de las condiciones finan-
cieras han favorecido la materializacion de decisiones
de gasto pospuestas durante la crisis, tanto de los ho-
gares (especialmente en bienes duraderos) como de
las empresas. Por su parte, el mercado de la vivien-
da ha retornado al crecimiento, aunque con intensidad
dispar en las distintas areas geograficas'0.

A pesar de su significativo descenso, el nivel de la
tasa de paro se situa todavia cerca del 15 %, cifra si-
milar a su promedio desde 1999, pero que casi dupli-
ca a la del conjunto del area del euro. La diferencia es
aun mas notoria en el caso de los colectivos mas vul-
nerables (jovenes y personas en situacion prolongada
de desempleo). Ademas, la desigualdad habria tendi-
do a reducirse, tanto en términos de renta como de
consumo y riqueza, como consecuencia del aumento
del empleo y la revalorizacion de la vivienda®.

4. Los elementos de soporte de la economia
espanola en la actualidad

La correccion de los desequilibrios en el decenio
posterior al desencadenamiento de la crisis ha sido un
proceso muy costoso en términos de actividad y em-
pleo'2. Ademas, a pesar de todos los avances alcan-
zados, aun son necesarios progresos adiciona-
les para restablecer plenamente los equilibrios

10 Los mayores aumentos se registran en las grandes ciudades y
en areas costeras, donde la actividad es mas dinamica y existe una
mayor pujanza de la demanda extranjera. No obstante, a pesar de la
recuperacion, la inversién nominal en vivienda se sitda aun en el entorno
del 6 % del PIB, casi la mitad de su maximo precrisis.

" Véase Brindusa, A. et al. (2018).

12 Los efectos podrian haber ido mas alla de los puramente ciclicos, de
modo que se habrian producido efectos adversos sobre el crecimiento
potencial a largo plazo (véanse Olivand y Turner, 2014, y Hernandez de
Cos, Izquierdo y Urtasun, 2011).
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macrofinancieros, reducir la vulnerabilidad de la eco-
nomia ante futuras perturbaciones adversas y exten-
der los beneficios del crecimiento a toda la sociedad.
Con este trasfondo, resulta relevante evaluar cual es
a futuro la capacidad de resistencia de la economia,
definida a través de tres elementos's. El primero de
ellos vendria dado por el grado de vulnerabilidad a las
perturbaciones, lo que abarca la exposicion a las mis-
mas Yy su frecuencia e intensidad de ocurrencia. Los
factores que determinan esa vulnerabilidad incluyen,
entre otros, la salud del balance agregado del conjun-
to de la economia y de sus distintos sectores (familias,
empresas, Administraciones Publicas e instituciones
financieras) y la estructura econémica.

El segundo componente viene dado por la capaci-
dad de la economia para minimizar los efectos adver-
sos de una perturbacion, en términos de pérdidas de
produccion y empleo, una vez que esta haya tenido lu-
gar. Las posibilidades de absorcién de las consecuen-
cias de una perturbacién seran superiores, entre otros
factores, cuanto mayores sean la flexibilidad de pre-
cios y salarios, la disponibilidad de crédito o el tamafio
y la eficiencia del funcionamiento de los estabilizado-
res automaticos.

Por ultimo, la capacidad de resistencia de la eco-
nomia es tanto mayor cuanto mayor sea la velocidad
de la recuperacion tras la perturbacion (o, equivalen-
temente, cuanto menor sea la persistencia de esta ul-
tima). Las caracteristicas de la economia que favo-
recen su resistencia, desde esta perspectiva, serian
aquellas que facilitan la reasignacion de recursos tras
el shock, lo que incluye un amplio abanico de factores,
tales como, entre otros, el grado de competencia en
los mercados de productos, la movilidad laboral, las
politicas activas del mercado de trabajo y los procedi-
mientos de insolvencia y de saneamiento de los balan-
ces bancarios.

13 Estos elementos estan presentes en las definiciones de resistencia o
resiliencia de una economia, recogida en la Comision Europea (2018) y
Caldera-Sanchez (2017).
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Por tanto, los factores que determinan la resistencia
de la economia son muy numerosos. En el resto del
articulo se pone el foco principalmente en los relativos
al primero de estos tres componentes. Con respecto a
los otros dos, cabe destacar, en primer lugar, que las
reformas del mercado de trabajo introducidas tras la
crisis han permitido una mejora en las posibilidades
de ajuste del mercado laboral a través de los precios
(condiciones salariales) en lugar de las cantidades
(empleo). En concreto, las reformas introdujeron vias
para adaptar la evolucién de los salarios a las condi-
ciones individuales de cada compafiia, que incluyen la
prevalencia de la negociacion salarial a ese nivel fren-
te a los convenios sectoriales o la posibilidad de apli-
cacion de descuelgues respecto a esos acuerdos si
asi lo justifica la evolucion de la empresa’*. En segun-
do lugar, la evolucién expansiva de los margenes em-
presariales a lo largo de la recuperacion sugiere que
algunos mercados de productos se caracterizan por
un nivel limitado de competencia, lo que apunta a un
posible grado insuficiente de flexibilidad de los precios
frente a futuras perturbaciones.

El endeudamiento exterior

Uno de los elementos distintivos de la economia es-
panola durante la actual fase de recuperacion es la
coexistencia de ritmos elevados de crecimiento de la
actividad y el empleo con un superavit externo, combi-
nacion que constituye una novedad en la historia eco-
némica reciente, que se habia caracterizado porque
las fases alcistas del ciclo daban lugar a déficits exte-
riores. Asi, el superavit por cuenta corriente ascendié
en 2017 al 1,9 % del PIB, lo que supone una mejora de
11,5 pp frente al déficit observado en 2007.

4 Sin embargo, en el otro lado de la balanza, la temporalidad sigue
siendo muy alta, en un contexto en el que persiste una elevada dualidad
en el mercado de trabajo, lo que sugiere que, ante perturbaciones futuras,
el ajuste podria recaer de nuevo de manera desproporcionada sobre el
empleo.
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En parte, el aumento del saldo entre esas fechas se
explica por factores transitorios, entre los cuales ocupan
un papel destacado, en el caso de la balanza de bienes
y servicios, el ciclo econémico —en la medida en que el
retroceso de la demanda interna a que dio lugar la crisis
se tradujo en un fuerte descenso de las importaciones—
y el descenso del precio del petrdleo observado duran-
te la recuperacion vy, por lo que respecta a la balanza de
rentas, la bajada de tipos de interés. Pero, ademas, una
parte significativa de la correccion del déficit exterior ha
respondido a factores de caracter mas permanente. De
acuerdo con el andlisis desarrollado en Banco de Espafia
(2017), la contribucion del conjunto de factores de natura-
leza mas estructural (que incluyen en particular la rever-
sion de la pérdida de competitividad que se habia obser-
vado durante la fase expansiva) a la mejora del saldo de
la balanza por cuenta corriente entre 2007 y 2015 habria
ascendido casi a la mitad del total. Con ello, el saldo de
esta balanza ajustado por el efecto del ciclo econdmico
se habria situado en 2015 en torno a cero, en contraste
con el déficit de casi el 8 % del PIB en el afio 2007 y, se-
gun la actualizacion de tales calculos, se habria manteni-
do aproximadamente en equilibrio en 201715,

No obstante, puesto que, en la fase alcista del ciclo
que precedi6 a la crisis, los niveles de inversion domés-
tica superaron de modo creciente y persistente a los de
ahorro, se generd una posicién deudora de inversion in-
ternacional muy elevada, que el excedente de ahorro
sobre inversion observado con posterioridad solo ha co-
rregido de un modo muy limitado. En la actualidad, los
pasivos exteriores netos se mantienen en un nivel muy
elevado, del 85 % del PIB en el segundo trimestre de
2018'6. Por ello, su reduccion a un ritmo satisfactorio

15 Los calculos en la Comision Europea (2017) son mas favorables. En
concreto, el saldo por cuenta corriente ajustado de ciclo se habria situado
en 2016 en el 1,8 % del PIB, valor muy préximo al observado.

16 Es preciso tener en cuenta que la magnitud de la correccion
observada en la recuperacién se ha visto limitada por los cambios en
la valoracion de los instrumentos financieros, debidos, a su vez, a la
evolucion de sus precios y de los tipos de cambio frente al euro de las
monedas en las que estan denominados. Estos efectos de valoracion han
operado de forma adversa a lo largo de la recuperacion, lo que ha sido el
resultado en gran medida de la mejora de las condiciones de financiacion



hasta niveles que hagan a la economia espafiola menos
vulnerable ante perturbaciones adversas o ante un de-
terioro de las condiciones de mercado requerira que la
duracion del periodo de superavits exteriores se prolon-
gue de manera sostenida'’. De lo contrario, un hipotético
deterioro de las condiciones para el acceso a la financia-
cion exterior podria tener efectos adversos sobre la esta-
bilidad macrofinanciera.

Mas alla de su elevado nivel, sin embargo, la po-
sicion neta deudora de inversion internacional de
Espafia presenta algunos rasgos, desde la perspecti-
va de los cambios que se han observado en su com-
posicion en afios recientes, que atenuan esos riesgos.

En primer lugar, a lo largo de la recuperacion se ha
ido incrementando la proporcion de la inversién direc-
ta dentro del total de pasivos exteriores. Frente a los
instrumentos de deuda, los pasivos materializados en
inversion directa conllevan un menor nivel de riesgo
por un doble motivo: porque la devolucién del principal
no es exigible en una fecha determinada y porque su
retribucion puede ser ajustada a la baja en épocas de
ralentizaciéon econémica.

Ademas, el aumento del peso de las Administracio-
nes Publicas y el BCE entre los emisores, cuyos pasi-
vos suelen presentar comparativamente menor coste
y riesgo de refinanciacién, mitiga asimismo la vulnera-
bilidad de la posicion exterior neta de Espafia. En esta
misma direccion contribuye, por ultimo, el aumento del
plazo medio de vencimiento de la deuda.

El endeudamiento publico
La deuda publica aumenté muy rapidamente con

la crisis, pasando de un nivel algo inferior al 40 %
del PIB en 2007 a algo mas del 100 % en 2014. Ese

de la economia, que, de un modo que, a priori, quiza pudiera parecer
paraddjico, dio lugar a que la revalorizacién de los pasivos fuera mas
intensa que la de los activos. Véase cap. 3 (El proceso de ajuste de la
balanza por cuenta corriente), Banco de Espafia (2017).

7 La Comisién Europea (2017) estima que un superavit ajustado
de ciclo del 0,2% del PIB estabilizaria la posicion neta de inversion
internacional en el 35% del PIB en un plazo de dos décadas.
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incremento fue el reflejo del empeoramiento del saldo
de las Administraciones Publicas, que paso de regis-
trar un superavit del 2,2 % del PIB en 2007 a un défi-
cit del 1% en 2009, experimentando desde entonces
una reduccion muy lenta, que, inicialmente, vino im-
pulsada por una mejora del saldo estructural y, a partir
de 2014, por el ciclo econémico, dado que la politica
fiscal ha mantenido un tono predominantemente ex-
pansivo desde entonces. De acuerdo con las estima-
ciones disponibles, el saldo primario ajustado de ciclo
se situaria en 2018 todavia en el -0,8 % del PIB po-
tencial'®. A lo largo de la fase de recuperacion, la me-
jora del superavit ha sido insuficiente, a pesar de los
crecimientos relativamente elevados del PIB nominal,
para revertir de un modo significativo la dinamica de la
deuda publica, variable cuyo nivel sigue siendo muy
elevado. Estos limitados progresos en la correccion
de los desequilibrios fiscales constituyen un elemento
de elevada vulnerabilidad ante posibles cambios en el
sentimiento de los mercados y, mas a largo plazo, ante
una elevacion de los tipos de interés™.

El endeudamiento del sector privado

Por el contrario, los progresos realizados en el
desendeudamiento del sector privado no financiero
han sido notables, hasta situarse en niveles proximos
a la media del area del euro. Por sectores, la deuda de
las familias ha descendido hasta el entorno del 60 %
del PIB, mas de 20 pp por debajo de su maximo en
2009. Esta evolucién ha sido compatible con la recu-
peracion de la financiacion hipotecaria de las nuevas

8 Comisién Europea (2018).

19 Ademas, aunque en condiciones normales, la politica fiscal es una
herramienta adecuada para la estabilizacion macroeconémica, tanto a
través de los estabilizadores automaticos como mediante la adopcion de
medidas discrecionales de ingresos y gastos, el elevado endeudamiento
publico actual en Espafia reduce la capacidad estabilizadora de la politica
fiscal ante una eventual recesion. En particular, el estimulo procedente de
una politica presupuestaria expansiva en un contexto de deuda publica
elevada tiende a verse contrarrestado, de acuerdo con la evidencia
disponible, por aumentos en el coste de financiacién de las propias
Administraciones Publicas y los agentes privados de la economia.
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operaciones desde 2014, en un contexto de mejoria
gradual del empleo y de la disponibilidad del crédito,
cuyo coste se encuentra en niveles minimos histéri-
cos, si bien el saldo vivo sigue cayendo. Por el con-
trario, el saldo vivo de los préstamos para consumo y
otros fines presenta crecimientos desde 2016, como
resultado de la expansion de las nuevas operaciones,
particularmente elevada en el segmento de bienes
duraderos?0.

Respecto al desendeudamiento de las empre-
sas, la deuda se ha reducido hasta aproximadamen-
te el 75 % del PIB en 2017, unos 30 pp menos que
en 2009. Este desendeudamiento ha sido compati-
ble con un comportamiento expansivo de la inver-
sion. No obstante, los desarrollos son muy hetero-
géneos entre sectores y también por empresas. Asi,
el saldo vivo de préstamos bancarios a las activida-
des de construccion y promocion inmobiliaria experi-
menta las caidas mas elevadas, situandose en mas
del 70 % por debajo de su maximo ciclico previo.
Ademas, este segmento presenta las tasas de dudo-
sidad mas altas (superiores al 10 % en la actualidad)
a pesar de su intensa correccién desde 2014, todo
ello en consonancia con las mayores necesidades de
saneamiento de los balances de este tipo de empre-
sas. Estos desarrollos ponen de relieve que ha teni-
do lugar un proceso de reasignacion del crédito, tam-
bién patente a nivel de empresa, por el que los flujos
crediticios estan redistribuyéndose a aquellas com-
pafias mas productivas y con una situacion financie-
ra mas solida, lo que ha ayudado a financiar el creci-
miento de la inversion2!. Ademas, la recuperacion de
los préstamos bancarios esta siendo mas intensa en
el segmento de las pymes, en parte porque los mar-
genes son mas elevados frente a otras operaciones y
en parte por el efecto redistributivo sobre los nuevos

20 \/éase el recuadro 2.2 en Banco de Espafia (2018a) y el recuadro 5
en Banco de Esparia (2018b).

21 Véanse cap. 5 (El crédito y la recuperacion econoémica), Banco de
Espafia (2015) y cap. 2 (La financiacién de las sociedades no financieras
espafiolas y sus decisiones de inversion), Banco de Espafa (2017).
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créditos del programa de compra de valores de las
empresas no financieras del BCE22

Una fuente de vulnerabilidad potencial viene dada
por los efectos que tendria un aumento de los tipos
de interés sobre las rentas de los agentes. Aunque
esta vulnerabilidad se ha reducido notablemente a lo
largo de la etapa de recuperacién como consecuen-
cia del proceso de desendeudamiento llevado a cabo
por empresas y hogares, hay que tener en cuenta que
la reduccion de la deuda a nivel agregado esconde
una elevada heterogeneidad por grupos de agentes.
Ademas, el grado de vulnerabilidad de los agentes in-
dividuales ante subidas de los tipos de interés no de-
pende solo de su nivel de endeudamiento, sino tam-
bién de otros factores, como los plazos a los que se
haya contraido el mismo y la modalidad de tipos de
interés (fijos frente a variables).

A futuro, no se puede descartar un aumento de los
costes de financiacion, dado que han alcanzado co-
tas minimas histéricas y, a medio plazo, cabria es-
perar una cierta normalizacién de las condiciones
financieras?3.

En la medida en que un eventual incremento de los
tipos de mercado se traslade a los tipos de las opera-
ciones de activo y de pasivo, tendera a afectar la ren-
ta disponible de los agentes. En todo caso, el impacto
tendria, en principio, un alcance moderado?*.

22 Arce, Gimeno y Mayordomo (2017) evidencian que el lanzamiento
del programa de compra de deuda corporativa (CSPP por sus siglas
en inglés) del BCE propicié un aumento de la emisién de bonos
empresariales, fundamentalmente por parte de las grandes compaiiias,
susceptibles de adquisicidon en el marco de este programa, y una caida de
su demanda de crédito bancario, que fue redirigida hacia otras compafias
con menores posibilidades de acceso a los mercados de capitales, como
las pymes, contribuyendo a aumentar su inversion.

23 En todo caso, aunque los mercados financieros esperan, en la
actualidad, una senda ascendente de los tipos de interés de mercado,
la subida seria reducida. Asi, por ejemplo, en la fecha de cierre de los
supuestos para la elaboracion de las Proyecciones macroeconémicas
del Banco de Espafia de diciembre de 2018, los mercados financieros
contemplaban, de acuerdo con las expectativas implicitas en la curva de
rendimientos, un incremento del tipo euribor a tres meses desde el 0,3 %
en el promedio de 2018 al 0,3 % en 2021. Por su parte, el rendimiento del
bono a diez afos pasaria, en ese mismo periodo, del 1,4 % al 2,5 %.

24 En concreto, el recuadro 7 (La sensibilidad de las rentas de las
Administraciones Publicas, las sociedades no financieras y los hogares
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Los balances de las instituciones crediticias

Como se ha apuntado, la restauracién del meca-
nismo de transmisién de la politica monetaria y la
reestructuracién, saneamiento y recapitalizacion del
sistema financiero espafol han reducido la vulne-
rabilidad de la economia espafola ante eventuales
perturbaciones. Desde el comienzo de la crisis, el
sistema bancario espafol ha experimentado una re-
estructuracion profunda, con una reduccion pronun-
ciada del numero de oficinas y empleados, asi como
de entidades?®. El proceso de saneamiento del siste-
ma financiero espafiol se ha visto favorecido por una
pronunciada disminucién de la morosidad, con un im-
pacto positivo sobre el capital y las cuentas de resul-
tados de las entidades de crédito, con el consiguiente
efecto favorable sobre la oferta de crédito. No obs-
tante, los retos a los que se enfrenta a futuro el siste-
ma bancario espafol siguen siendo importantes. Asi,
aunque la rentabilidad ha tendido a recuperarse, se
mantiene en valores claramente inferiores a los que

espafoles ante aumentos en los tipos de interés) de Banco de Espafia
(2018c) analiza el impacto de una subida hipotética de los tipos de
interés de mercado por encima de los incrementos ya considerados
en el escenario central de las proyecciones del Banco de Espafia
de junio de 2018 sobre las rentas de las Administraciones Publicas,
sociedades no financieras y hogares. En el ejercicio, se considera una
elevacion de los tipos de interés de mercado de 100 pb, distinguiendo
si el aumento tiene lugar solo en los tipos a corto o a largo plazo, o en
ambos simultdneamente. Los resultados indican que las rentas de los tres
sectores considerados se verian afectadas negativamente. El impacto
es comparativamente mas lento en el caso de las Administraciones
Publicas, teniendo lugar fundamentalmente a través del aumento en
las rentabilidades a largo plazo. Por el contrario, el efecto tiene lugar de
modo mas rapido en el caso de hogares y sociedades no financieras,
discurriendo a través de los tipos a corto plazo. En todo caso, estos efectos
agregados encubren una distribucién muy heterogénea de los mismos
entre los distintos grupos de hogares y sociedades. Para el caso de las
sociedades, el recuadro 1 (El impacto de un aumento de los costes de
financiacion sobre la situacion financiera y econdémica de las empresas) en
Banco de Espafia (2018d) contiene un ejercicio analogo realizado sobre
datos de empresas individuales, del cual se desprende que los efectos
de un aumento de los costes de financiacién sobre la rentabilidad difieren
notablemente de acuerdo con el nivel de endeudamiento, que a su vez esta
relacionado con dimensiones tales como el tamafio o el sector de actividad.
25 \/éanse cap. 2 (Los retos del sector bancario espafiol), Banco de
Espafia (2018e) https://www.bde.es/flwebbde/SES/Seccones/Publicaciones/
PublicacionesAnuales/InformesAnuales/17/Descargar/Fich/Inf2017-Cap2.pdf
y el articulo de Bergés, A. et al. (2019) en este mismo monografico.
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pudieron observarse en el periodo previo a la crisis,
en un contexto en que los reducidos margenes de
intermediacion y el stock de activos dudosos siguen
constituyendo un reto muy relevante. Adicionalmente,
las entidades han de culminar la adaptacion a un en-
torno regulatorio mas estricto, que conlleva mayores
requerimientos de liquidez y recursos propios, y, a
mas largo plazo, al nuevo marco competitivo al que
estan dando lugar el aumento de la desintermedia-
cion y la innovacion financiera.

Los cambios en la estructura de la economia

Las modificaciones operadas en la estructura de la
economia con respecto a la situacion previa a la crisis
han contribuido a reducir la vulnerabilidad de la eco-
nomia. En particular, por el lado de la oferta, la parti-
cipacion de la construccion en el valor afiadido se ha
reducido entre 2007 y 2018 en casi 5 pp, hasta algo
mas del 6 % del total. Por otro lado, el peso de las
exportaciones en el PIB ha aumentado en la década
transcurrida desde el inicio de la crisis, evolucién que,
como se ha apuntado, ha contribuido a la correccién
estructural del desequilibrio exterior.

5. Conclusiones

En la década posterior a la creacion del euro,
Espafia, al igual que otras economias de la UEM, ex-
perimentd una pérdida de competitividad frente al res-
to del area y un aumento de su endeudamiento frente
al resto del mundo. Lejos de ser una manifestacion
saludable de un proceso de convergencia hacia los
niveles de desarrollo de los paises mas avanzados
del area, esta acumulacion de desequilibrios terminé
revelandose como insostenible y dio lugar a una co-
rreccion abrupta. El origen de esta correccion fue la
crisis financiera internacional originada en 2008 que,
en Espanfa, tuvo un impacto comparativamente mas
severo, y que se vio agravada por la crisis de deu-
da soberana que afectd a varios paises del area del
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euro —en concreto, aquellos que, como era el caso
de Espafia, habian acumulado un volumen mayor de
desequilibrios—. Asi, en el periodo comprendido en-
tre 2010 y 2013 se observo una caida acusada de la
valoracion de la deuda soberana espafola, a la que
los balances bancarios de nuestro pais tenian una
exposicion relativamente elevada, lo que se sumé a
los riesgos procedentes del gran volumen de activos
inmobiliarios improductivos que habian acumulado
estas entidades. El renovado empeoramiento del en-
torno macroeconémico hizo que surgieran entonces
dificultades para financiar el elevado endeudamiento
exterior.

La correccion de los severos desequilibrios macrofi-
nancieros ha sido posible después de la aplicacion de
un amplio conjunto de medidas de politica econémica
tanto a nivel de nuestro pais como en el contexto eu-
ropeo, que han sentado las bases de la actual fase de
recuperacion. A nivel europeo se establecieron las pie-
zas fundamentales de la Union Bancaria, se puso en
marcha el Mecanismo Europeo de Estabilizaciéon, en
su condicion de herramienta para abordar las crisis en
el area del euro, y, al objeto de facilitar la prevencion y
eventual correccién de los desequilibrios, se establecio
un procedimiento de desequilibrios macroeconémicos.

A nivel nacional, los acuerdos entre los agentes so-
ciales y las reformas del mercado de trabajo contribu-
yeron a la recuperacion de la competitividad exterior, y
las medidas de consolidacién presupuestaria a mode-
rar los cuantiosos déficits publicos generados durante
los primeros anos de la crisis.

Sin embargo, a pesar de que los desequilibrios se-
guian siendo elevados, el ritmo de las reformas se re-
dujo significativamente tras el inicio de la recuperacion.
De este modo, a lo largo de la fase expansiva, la correc-
cion de los desequilibrios ha descansado casi exclusi-
vamente sobre los efectos beneficiosos del crecimiento
economico, que ha dado lugar a una disminucion del
desempleo, de la deuda externa y, en magnitud muy
modesta, de la deuda publica, cuyo nivel sigue siendo
una fuente de vulnerabilidad de primer orden.
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Las proyecciones actuales referidas a la economia
espafiola contemplan un escenario central en el que el
PIB seguira creciendo por encima de su tasa potencial,
de modo que la brecha de produccién positiva conti-
nuara aumentando, aunque cada vez a un ritmo menor.
El hecho de que los crecimientos elevados del PIB es-
tén siendo compatibles con el mantenimiento de la res-
triccion exterior seguira ayudando a que se reabsorban
dos de los desequilibrios subsistentes: el desempleo y
el endeudamiento frente al resto del mundo.

A futuro, no obstante, el crecimiento econémico se
vera apoyado en menor medida por las politicas de
demanda. Por un lado, cabe esperar que la politica
monetaria no conserve un tono tan expansivo como el
de los ultimos afios, a medida que la inflacion del area
del euro vaya convergiendo hacia el objetivo del BCE.
Por otro lado, la politica fiscal se vera constrefiida por
las necesidades de reduccion del elevado volumen de
deuda publica. Por consiguiente, la expansién de la
actividad debera apoyarse en mayor medida en las
actuaciones que eleven el crecimiento potencial de la
economia y, en particular, el ritmo de avance de la pro-
ductividad total de los factores. Por consiguiente, es
precisa una reanudacion del impulso reformador que
se pudo observar en los primeros afos tras la crisis y
que se ha interrumpido con posterioridad, pues, de lo
contrario, las condiciones para un crecimiento sosteni-
do y una continuacion de la correccion de los desequi-
librios se veran progresivamente debilitadas.
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José Luis Escriva Belmonte”

EL LEGADO FISCAL DE LA CRISIS:
REFORMAR LAS POLITICAS
PUBLICAS PARA REDUCIR LA DEUDA
Y LA DESIGUALDAD

El ciclo de 20 arios que la economia espaniola acaba de cerrar perfila un modelo de
crecimiento mas equilibrado que el anterior, pero también deja elevados niveles de deuda
vy desempleo y mayor desigualdad. Estos desequilibrios, junto con el envejecimiento de

la poblacion, las potenciales crisis financieras o los pasivos contingentes, condicionaradn
el desempeiio de nuestra economia en los proximos anos. El principal reto de la politica
fiscal en este contexto es facilitar la correccion simultinea de estos desequilibrios. Para
ello resulta imprescindible reforzar el actual marco fiscal, evaluar en mayor medida la
eficiencia y calidad del gasto publico e incorporar la desigualdad como una dimension

adicional de la politica economica.

Palabras clave: desigualdad, deuda publica, déficit puiblico, ciclo economico.

Clasificacion JEL: D6, E6, H1, HS5, H6.

1. Introduccion

El inicio de 2019 es un buen momento para evaluar
las consecuencias sobre la economia espafola de la
crisis financiera internacional, cuyo maximo exponen-
te es la caida del banco de inversion Lehman Brothers
en septiembre de 2008. Por un lado, la década que nos
separa de aquel episodio permite evaluar el impacto
de aquella crisis en nuestra economia y extraer algu-
nas conclusiones con la ventaja de cierta perspectiva.
Por otro, entre finales de 2018 y principios de 2019 la
economia espafiola se situara en una posicion ciclica

* Presidente de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal.

neutral, cerrando un largo ciclo econémico que comen-
z6 en 1999 y durante el cual ha atravesado, primero,
una de sus mayores fases expansivas y, posteriormen-
te, la mayor crisis sufrida por nuestro pais en los ultimos
70 anos. En este periodo, la politica fiscal ha jugado un
importante papel de absorcion de shocks, que ha teni-
do su contrapeso en un aumento de la deuda publica de
casi 37 puntos porcentuales del PIB entre 1999 y 2018.

Nuestra economia cierra este extenso ciclo con un
modelo de crecimiento mucho mas equilibrado, orien-
tado al exterior e intensivo en creaciéon de empleo,
gracias al cual se ha conseguido corregir o mitigar
algunos de los desequilibrios macroeconémicos acu-
mulados en los ultimos afios. No obstante, durante el
préximo ciclo la politica fiscal tendra que hacer frente a

LA CRISIS FINANCIERA. DIEZ ANOS DESPUES
