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Luces y sombras del denominado “tigre ibérico ” de las economias desarrolladas

Exitos y desequilibrios de la
economia espanola

La evolucion en la dltima década de la economia espafiola resulta llamativa dentro del grupo de paises
desarrollado. Sin embargo, hay cuestién importante que este articulo tratard de responder: ;qué nos depa-

ra el futuro?

D Luces y sombras del
denominado “tigre
ibérico ” de las
economias desarrolladas

La evolucién de la economia
espanola en los dltimos 10 afnos
constituye sin lugar a dudas un
paradigma de éxito de la aplica-
cién de politicas de crecimiento
econémico y creacién de empleo
entre los paises desarrollados.

La consecuencia de esta etapa
de bonanza econémica ha sido
una espectacular mejora del nivel
de vida de los espanoles. Pese a
los problemas de la vivienda, los
bajos salarios de determinados
colectivos, el endeudamiento vy el
precio de la vivienda, lo cierto es
que a final de 2006 hemos alcan-
zado un 93% del PIB per capita en
paridad de poder de compra de la
media de la Unién Econémica y
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Monetaria (UEM), frente a 78,9%
en 1995 (ver figura 1), una tasa de
paro de un 8,3% sobre poblacién
activa (17,9% en 1995) y la cifra
histérica de 20 millones de ocupa-
dos. Estas cifras macro constatan la
mejoria de poder adquisitivo y por
tanto de bienestar de los espano-
les, con independencia de otras
consideraciones de naturaleza no
economica.

Por otro lado, asistimos en los
dltimos 3 anos a una fase de
expansion cuyos principales facto-
res explicativos continGan siendo
el impulso financiero derivado de
la integracion en el euro y la
expansion demografica. En el ano
2006, la actividad econémica se
aceler6, con una tasa de creci-
miento del PIB del 3,9% frente a
3,5% del ejercicio precedente y
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Figura 1. Crecimiento y convergencia real de la economia espafiola. Tasa de
variacion del PIB en porcentaje e indice EU-12=100
Fuente: INE, Comision Europea y MEH.
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3,2% en 2005, al tiempo que se
produjo un cierto reequilibrio de
las contribuciones relativas del
gasto interno y de la demanda
exterior neta, lo cual contribuy6 a
un escenario de crecimiento mas
equilibrado que el de los dltimos
anos (ver figura 2).

D Los éxitos y
fortalezas de la
economia espanola

El crecimiento

La economia espafiola ha
demostrado en los Gltimos 10 afios
su capacidad para crecer de mane-
ra sostenida y a una tasa superior
en buena medida a la del resto de
paises desarrollados.

Este diferencial de crecimiento
absoluto con la UEM ha permitido
converger con Europa en términos
per capita. En las figuras 1y 3
puede observarse como Espafa ha
crecido entre 1y 2 puntos porcen-
tuales mas que la UEM desde
1997, y a una mayor tasa que los
EE.UU. (a excepcion de 2004, y
con un diferencial de crecimiento
con éstos mucho mas variable).

La capacidad de generar empleo

Espafa ha crecido en los dlti-
mos 10 anos, especialmente, a
base de incorporar al mercado
laboral millones de nuevos traba-
jadores que antes estaban en sus
casas sin producir, bien en paro o
fuera de la poblacién activa.

Por lo tanto, el crecimiento de
Espana ha sido fundamentalmente
generador de empleo. Por la ley de
los rendimientos marginales decre-
cientes, esta es precisamente una
de las causas del bajo crecimiento
de productividad®. Y aumentar la
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Figura 2. Composicién del crecimiento del PIB. Aportacién en puntos porcentuales
Fuente: INE y MEH.

productividad del factor trabajo es
precisamente una de las priorida-
des de politica econémica actual
(véase articulo de esta seccion del
BIT n® 163).

Asi por ejemplo, en los ultimos
2-3 anos de fuerte entrada de
poblacién inmigrante al mercado
de trabajo en sectores intensivos
en mano de obra y poco cualifica-
dos, se ha registrado una reduc-
cién del crecimiento de la produc-
tividad del factor trabajo, tal y
como era previsible.

La estabilidad

Las economias actuales requie-
ren un marco de funcionamiento
estable para que los beneficios de
la liberalizacién econémica pue-
dan surtir efecto. Y los gobiernos
pueden fomentar dicha estabilidad
fundamentalmente mediante dos
politicas: la politica monetaria, y
la politica presupuestaria o fiscal.

Respecto a la politica moneta-
ria, estd orientada a la estabilidad
(de precios), para lo cual la politi-
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Figura 3. Evolucion de la tasa de crecimiento del PIB de la UEM, Espafna y EE.UU.
Fuente: Banco de Espaia
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mente de la Administraciéon Gene-
ral del Estado, A.G.E.) por ajustar
el gasto, reducir el déficit y la
deuda publica (ver figura 4), e
incrementar la eficiencia*. El
resultado es que desde hace varios
afos las AA.PP. estan en superavit
presupuestario (como correspon-
de por una politica fiscal contraci-
clica) y el nivel de deuda se ha
visto reducido hasta menos del
40%. Y todo ello sin que se haya
: producido una reduccion del
e ! o o o e EEEmeEn e e nivel de prestacion de servicios

Figura 4. Déficit y deuda publicos. En porcentaje del PIB. pt]blicos a los ciudadanos.
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda
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o 0,48 D Los desequilibrios y
debilidades

La productividad

"""""" Frecuentemente se dice que el
reducido crecimiento de la pro-
ductividad del factor trabajo es la
asignatura pendiente de la econo-
mia espafola.

La importancia del crecimiento
de la productividad para una eco-
nomia reside en que es el principal
____________ determinante del crecimiento de la
- renta per capita en el largo plazo,

por lo que sin un crecimiento sig-

PIB per capita Tasa poblacion  Tasa de empleo  PIB por ocupado nificativo de ésta no hay creci-
activa (procicaividas) miento per cdpita ni tampoco

Figura 5. Descomposicion del crecimiento del PIB per capita, 2001-2005. % mejoras en el bienestar. En el caso
Fuente: Banco de Espaia de Espafa dGnicamente un 28% del

crecimiento del PIB per cdapita en
ca monetaria esta completamente  actual. Casi de proporciones el periodo 2001-2005 se debe a la
delegada al Banco Central Euro-  heroicas puede calificarse el  productividad por ocupado, y el
peo, quien la gestiona de manera  esfuerzo de las AA.PP. (y especial-  78% restante a factores demografi-
independiente.
Respecto a la poll/tica fiscal/ ha .......'..O..‘.."..‘..‘..:....'..'..‘..‘..‘..‘..‘....' o
sido la responsabilidad y buen “En poco mas de 10 aiios hemos avanzado 15 p.p.
hacer de los dltimos gobiernos lo

que lo ha permitido. No en vano, en PIB per capita con respecto a Europa. Al ritmo
laestabilidad que permite unas actual, el suefo de la convergencia se hara realidad
cuentas publicas saneadas es, por -

distintas razones, una de las cla- €n pocos anos

ves de la economia espafnola
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cos o especialmente de empleo
(ver figura 5)°.

De acuerdo a esto, el reto de
Espana es lograr basar mds su cre-
cimiento en la productividad y no
tanto en factores demograficos o
de empleo.

La competitividad exterior y el
diferencial de inflacion

Respecto del sector exterior, los
indicadores de competitividad-
precio han evolucionado desfavo-
rablemente en los dltimos afos
(v.g. incremento relativo de los
costes laborales unitarios, diferen-
cial de inflacién, ver figuras 6y 7),
observdndose asimismo algunas
carencias especificas en la estruc-
tura de las exportaciones, que
siguen estando excesivamente
concentradas en sectores y merca-
dos maduros, con una demanda
poco dindmica®.

Con todo, en 2006 se produjo
una ruptura en la trayectoria de
creciente deterioro que venia mos-
trando la demanda exterior neta
desde 2002, apreciandose una
notable correccion de su aporta-
cion al crecimiento del producto,
que pas6 de —1,7 p.p. en 2005 a
—1 p.p. en 2006 (ver figura 2), prin-
cipalmente como consecuencia de
la recuperacion de las exportacio-
nes de bienes y servicios, princi-
palmente por la recuperacién eco-
nomica de los paises de la zona
del euro, que constituyen nuestros
principales mercados.

El endeudamiento de las familias

En 2006, la expansion del crédi-
to volvié a superar el aumento de
las rentas de las familias, prolon-
gandose un ano mas el perfil
ascendente de la ratio de deuda
sobre la renta bruta disponible,
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Figura 6. indice de competitividad con costes laborales unitarios de manufacturas (un
aumento del indice representa una pérdida de competitividad y viceversa)
Fuente: Banco de Espafa
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Figura 7. Diferencial de inflacion de Espafia con la UEM. Tasas interanuales.
Fuente: Banco de Espafa

que finalizé el afo en un 125%
(figura 8).

Este hecho, junto con la eleva-
cién en el coste de la financia-
cion, determiné que, una vez
atendidas las obligaciones finan-
cieras de los hogares, la capaci-
dad de ahorro de las familias
experimentara un nuevo retroce-
so. jHasta cuando podrd seguir
aumentando la deuda de las fami-
lias, como porcentaje de su renta
disponible? La deuda no puede

aumentar indefinidamente sin
que afecte de alguna u otra mane-
ra al consumo. Por otro lado, la
financiacion de dicha deuda por
parte de la Unién Econémica vy
Monetaria no depende de la evo-
lucién del tipo de cambio, sino
que se encuentra determinado
por los mismos factores que influ-
yen sobre el coste y la accesibili-
dad del crédito doméstico, en
particular por la solvencia de los
agentes que demandan recursos
financieros.
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— | IOGARES El mercado de la vivienda
SOCIEDADES NO FINANCIERAS (escala dcha.)

La pujante demanda de los dlti-

% RBD % EBE+IF mos afos se traduce, por el lado
130 650 de la oferta, a todas las ramas pro-
ductivas, entre las que cabe desta-

120 600 .
car el sector de la construccion.
110 550
Las razones para el crecimiento
100 500 de la inversion en vivienda en los
90 450 dltimos afos se deben, por el lado
de la demanda, a factores sociode-
80 400 mogréficos tales como la reduc-
-0 350 cion del tamano medio de los

hogares, la llegada a la edad adul-
60 300 ta de generaciones, y el rapido cre-
cimiento de la poblacién inmi-

50 250 grante. Otros factores de demanda
40 200 como el crecimiento de la renta y
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 10s bajos tipos de interés, han con-
tribuido de manera significativa. Y

Figura 8. Ratio de endeudamiento. por el lado de la oferta, el control

Fuente: Banco de Espafia del suelo ha hecho que no haya

sido suficiente el nimero de
viviendas en construcciéon (ver
figura 9), el mayor de Europa, pro-

s /IVIENDAS INICIADAS vocando el consabido aumento de
s \/IVIENDAS TERMINADAS precios. Por otro ’lado, no existe
—\/|VIENDAS EN CONSTRUCCION (escala dcha.) (e) consenso sobre si Espana se ha

visto inmersa en los Gltimos anos
Tilag eilen en una burbuja especulativa ... o si

800 150 por el contrario el aumento de los

precios se explica por los factores

de oferta y la demanda detallados
en este parrafo.

600 100 Las recientes noticias que sefa-
lan una desaceleracién del merca-
do de la vivienda, o incluso las
que apuntan, segln diversas insti-

50 tuciones internacionales, a una
posible crisis del sector a corto
plazo, son una buena noticia para
la economia nacional que podrd a
partir de aqui, afrontar una etapa

0 de crecimiento mas equilibrado.
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D Conclusiones

Figura 9. Viviendas iniciadas y en construccion.

(e) Variacion anual: viviendas iniciadas menos viviendas terminadas. . .
Fuente: Banco de Espaiia Por lo visto anteriormente, la

economia espanola afronta diver-
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sos retos a futuro de primera mag-
nitud. Dos cuestiones se plantean.

La primera cuestion es ;desme-
recen los resultados alcanzados
los desequilibrios anteriormente
descritos? En absoluto. Todas las
economias desarrolladas que

cia del ano 1993, nos encontra-
mos con unas tasas de actividad y
desempleo relativamente cercanas
a las de los mejores paises de la
OCDE. En segundo lugar, nuestros
mercados se encuentran mucho
mas liberalizados y en general fle-
xibles que a principios de los afos

“Pese a la necesidad de continuar en las reformas,
no puede decirse que existan desequilibrios
fundamentales que pongan gravemente en riesgo la
senda de convergencia y desarrollo en la que nos
encontramos”

gozan de buena salud tienen en
mayor o menor medida desequili-
brios y han crecido en parte gra-
cias a éstos. Lo importante es saber
si éstos son lo suficiente importan-
tes como para hacer retroceder
todo lo avanzado llegada una cri-
sis”. No parece que éste sea el
caso de Espafna: el boom de la
construccién y el desequilibrio
exterior no es exclusivo de nuestro
pais, y el crecimiento se ha basado
también en la creacién de empleo
y la liberalizacion de determina-
dos sectores.

La segunda cuestion, y no por
ello menos importante, es ;qué
nos depara el futuro?. Lo que si es
cierto es que el crecimiento no se
puede mantener indefinidamente
(estariamos ante un hecho insdlito,
la inexistencia de ciclos econémi-
cos). Por tanto, llegada la crisis
sserd ésta diferencial como fue la
del ano 93? Mi visién personal
para el futuro es optimista, por
varias razones. Primero, a diferen-

90. Por dltimo y de manera espe-
cial, el sector piblico estd sanea-
do, y en disposicion de soportar
una crisis, y mejor adn, en disposi-
cién de encadenar varios anos de
politica fiscal expansiva que per-
mita compensar en parte una posi-
ble crisis (que algunos dicen en
ciernes) sin que el nivel de deuda
se dispare hasta niveles insosteni-
bles.

Pese a todo, no podemos negar
la urgente necesidad de afrontar o
continuar las reformas actuales
desde el lado de la oferta: reformas
en la economia real que permitan
aumentar la productividad de los
trabajadores mediante la inversion
en capital humano (educacién) y
tecnolégico, y permitir asi un cam-
bio en el patrén de crecimiento;
potenciar la innovacién y la 1+D
con objeto de crear nuevos pro-
ductos y servicios que mejoren
nuestra capacidad de competir y
contribuyan a crear una “marca
Espana” en el exterior; vigilar y

reducir el endeudamiento de las
familias y empresas; continuar
con la mejora en la eficiencia del
sector publico y los sistemas impo-
sitivos no distorsionantes; profun-
dizar en la productividad y eficien-
cia del sector servicios, causante
en buena medida del diferencial
de inflacion actual; y lograr un ate-
rrizaje “suave” de los precios de la
vivienda. @

Notas

T A semejanza de otros “tigres” de la economia
mundial: Corea del Sur, Hong Kong, Singapur y
Taiwdn son los “tigres asidticos” mientras que la
republica de Irlanda es el llamado “tigre celta”.

2 Ceteris paribus el resto de variables, es decir, asu-
miendo un crecimiento poblacional igual, el
aumento del PIB produce aumento del PIB per
capita.

3 La incorporacion de varios millones de personas al
mercado laboral se produce normalmente en
puestos de menor productividad, tales como el
sector de la construccion, servicio doméstico
etc., lo que reduce el crecimiento de la produc-
tividad media hasta que nuevas inversiones en
capital fisico, tecnolégico y humano permiten
que ésta aumente.

4 Tanto es asi, que durante varios afnos la tasa de
reposicion de empleo dentro de la A.G.E. ha
sido de un 25%, lo que significa que sélo 1 de
cada 4 empleos que se perdian (por ejemplo por
jubilaciones de funcionarios) era sustituido por
un funcionario de nuevo ingreso. Igualmente
significativos han sido los esfuerzos de mejora
de la eficiencia y racionalidad del gasto pdblico
con la introduccién de nuevas técnicas de ges-
tién presupuestaria, nuevas formas de ejecucién
etc.

5 Esta descomposicién proviene de:

b En particular, destacan la escasa proyeccion de los
productos espafoles en los mercados asiaticos o
la excesiva dependencia de la industria del auto-
movil, donde, a la debilidad de la demanda en
los afos mds recientes, se suman también pre-
siones competitivas crecientes de los paises de
Europa del Este y de las economias emergentes
de Asia.

7 De nuevo, un caso paradigmdtico de crecimiento
desequilibrado es el espanol. El crecimiento de
los afios 60 se produjo en buena medida gracias
a lo que el profesor Fuentes Quintana denominé
“los pasivos del crecimiento econémico”, que
cobraron factura en los 70 con una crisis de
inusitada intensidad y duracién con respecto a
Europa. De manera semejante, el elevado creci-
miento de la segunda mitad de los 80 produjo
unos desequilibrios que desembocaron en una
crisis en 1993 de también insultad intensidad.
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