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La economia espaiiola y su inmediato futuro

Josep Oliver Alonso*

1. Un cuadruple choque dificil de
absorber

La economia espafiola afronta, en este verano de
2008, las consecuencias de diversos choques, con dis-
tintos impactos sobre la demanda vy la oferta, y con di-
versidad de origenes, internos y exteriores. Evaluar el
final del actual proceso de desaceleracién implica pon-
derar adecuadamente la prelacion, la intensidad y la pro-
fundidad de los cuatro choques que estédn operando en
la actualidad. Dos de ellos son de naturaleza puramente
interna: la cafda del sector de la construccion y el des-
plome de la confianza de los consumidores. Por su
parte, las alzas de precios (de la energfa, los alimentos
y otras primeras materias) y la crisis financiera interna-
cional proceden del exterior, con amplios canales de
transmision, al afectar tanto a las condiciones de la oferta
de las empresas como a los mecanismos de financia-
cién de la actividad productiva y de la demanda de los
hogares.

La dificultad de separar los efectos de cada uno de
esos elementos, su simultaneidad en el tiempo, y el re-
forzamiento de las tendencias recesivas que implican,
hacen especialmente dificil el andlisis sosegado de lo que
estd hoy sucediendo. Por ello, conviene, siquiera sea bre-
vemente, destacar los elementos mds caracteristicos de
cada uno de esos choques, su situacion actual y las pers-
pectivas de futuro, ya que de su correcta absorcién de-
pende la salida, mds o menos mediata, de nuestra
economia de la situacién de fuerte caida de la actividad
en la que estd inmersa.

* UAB.

El punto de partida ha de ser, l6gicamente, la crisis de
la construccién inmobiliaria. Sobre ella, y en el contexto de
lo que aqui interesa, conviene destacar cuatro efectos dis-
tintos: el impacto sobre los balances familiares, su efecto
sobre el empleo v las perspectivas de renta, la acumulacion
de estos y sus consecuencias sobre la actividad del sector
y, finalmente, el elevado endeudamiento familiar que ha le-
gado el boom inmobiliario.

Por lo que se refiere, en primer lugar, a la reduccion
del efecto riqueza que el frenazo en el crecimiento de los
precios y sus primeras caidas implican, debe recordarse la
mas elevada elasticidad del consumo a la variacién de la
riqueza inmobiliaria que a la de la riqueza financiera. Estos
ultimos afios, un importante impulso al aumento del gasto
familiar ha sido ese efecto riqueza, que ha situado la ratio
riqueza neta/renta en valores insdlitos en la moderna his-
toria de Espana, cercanos a diez (la media de los grandes
paises de la OCDE se sittia proxima a cinco o seis). Por
tanto, un primer canal de transmision de la crisis inmobi-
liaria es directamente hacia el consumo. En segundo tér-
mino, la destruccién de ocupacién que estéd implicando y
el retorno, en el empleo agregado, hacia ritmos de avance
situados alrededor o por debajo del 1% o, en 2009, pro-
bablemente con un crecimiento nulo o incluso negativo,
constituye una alteracién muy notable de las expectativas
de renta de los hogares, acostumbrados en la ultima dé-
cada a fuertes aumentos del empleo. Por tanto, la des-
truccién de empleo en la construccién es relevante tanto
por la pérdida de renta que genera como por la brusca al-
teracion de las expectativas de los hogares, a la que nos re-
ferimos més abajo.

En tercer lugar, la acumulacién de stocks de viviendas,
que algunas estimaciones sittian alrededor del millon, im-
plica una pesada losa sobre el futuro de la actividad del
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sector. Méxime cuando, tras las alegrias del periodo 2002-
2007, con aumentos en viviendas iniciadas en el entorno
de las 600.000 (libres y de proteccién oficial), la economia
espafiola se encamina a un retorno a la media, también,
en esta variable. Mas de 300.000 viviendas iniciadas seran
dificiles de absorber los préximos afios, lo que implica que
la actividad del sector se mantendrd muy contenida més
alla de 2009.

Finalmente, y no por ello menos importante, el volu-
men de deuda familiar que ha dejado el boom inmobi-
liario, constituye el Ultimo de los canales de transmision
que hay que considerar. Y este tiene un cardcter mucho
maés estructural, como algunos datos bésicos reflejan, ca-
récter que expresa los excesos cometidos por los hogares,
y que el sector publico no pudo o no supo frenar, en esta
larga etapa expansiva. Por ejemplo, en las dos fases al-
cistas del ciclo inmobiliario (1985-1992 y 1995-2007) la
tasa de ahorro de los hogares experimenté una cierta re-
duccién, més importante en el ultimo periodo que en el
primero. Ademas, ese menor ahorro se combind con una
mucho maés intensa inversién en activos materiales (fun-
damentalmente inmuebles): del 6,2% en 1985 al 8,0%
en 1990 (el méximo de esta etapa), frente al 6,4%
(1995) y el 16,4% (2007) en los Ultimos afios. Ese com-
portamiento en forma de tijera (caida de la tasa de aho-
rro y aumento de la de inversién) se ha traducido en un
hundimiento, insélito en términos histéricos, de la capa-
cidad de financiacién de las familias espariolas. Asf, mien-
tras entre 1985y 1989 esta cayo del 5,4% al 1,8% de la
renta disponible, en el Ultimo boom inmobiliario pasé de
un maximo del 7,6% a un valor negativo de -4,4% de la
renta disponible. Finalmente, esas alteraciones en el com-
portamiento financiero de los hogares se han acabado
trasladando a un fuerte endeudamiento que, en términos
de la ratio deuda familiar/renta disponible, experimento
un muy intenso avance, desde el 86% al 140% entre
1994 y 2007, un crecimiento que poco tiene que ver con
el que ha acaecido en el periodo 1985-1993, aros en los
que el endeudamiento familiar pasé del 73% al 85% de
la renta familiar disponible. De esta forma, los hogares es-
pafioles se sittian en la actualidad con un volumen de en-
deudamiento solo equiparable a los de las familias
americanas o britanicas, y mucho mas elevado que el de
las alemanas (en el entorno del 110% de su renta), fran-
cesas (90%) o italianas (60%). Ademas, revertir este im-
portante valor a su media (hacia el 80% de la renta) no
es posible ni en el medio plazo, ya que la renta tendrfa
que aumentar a tasas muy superiores a los de la deuda.
En todo caso, para los préximos 5-10 afios, este elevado
endeudamiento va a constituir una pesada digestion, con
negativas consecuencias sobre el crecimiento de la de-
manda de los hogares (sea en consumo o en inversion in-
mobiliaria).

La crisis financiera internacional aparece como un se-
gundo choque que se superpone al proceso de ajuste de
la construccion residencial, agrava las condiciones en las
que este tiene lugar y acentta el cardcter recesivo que la
calda de la actividad inmobiliaria genera. Aunque en este
aspecto compartimos los problemas del grueso de las eco-
nomias avanzadas, hay que destacar que esta crisis estd te-
niendo un impacto diferencial sobre la economia
esparfiola. Diferencial en relacién con el resto de econo-
mias del &rea del euro, se entiende. Y ello porque la sequia
de los mercados internacionales de crédito ha tenido un
impacto mucho més acusado en Espafia que en otras eco-
nomias con menos apelacién al crédito externo. Algunos
datos situaran al lector en el caracter, absolutamente ex-
traordinario, de nuestra demanda de recursos al area del
euro en estos Ultimos afios. Asi, en 1999 cuando el area
se constituye, el volumen de crédito del conjunto que ab-
sorbia la economia espafiola se situaba no muy alejado
de nuestro peso en el total del PIB, en el entorno del 8-
9%. A principios de 2008, ese porcentaje se habia ele-
vado al 16%. Quiere ello decir que, en esta etapa de
expansion, nuestra contribucion al aumento del crédito in-
terno al sector privado de la economia del area del euro,
se ha situado cerca del 18-20% de promedio, alcanzando
un maximo en octubre de 2006, cuando absorbimos el
29% del crecimiento agregado. Logicamente, el ritmo de
avance del crédito interno privado en Espafia se ha situado
sistemdticamente por encima del resto del drea y sélo
ahora, por nuestra desaceleracién, comienzan a converger.
Por tanto, la sequfa en los mercados de crédito se ha tras-
ladado de forma mads intensa a las condiciones y las dis-
ponibilidades de financiacién de la economia espafiola.
Esta asimetria entre nuestras necesidades y las del resto
del &rea del euro, explica la aparente paradoja de un Banco
Central Europeo que continlia postulando que las condi-
ciones de financiacion del sector productivo privado son
holgadas, mientras en Espafia el tejido productivo y los ho-
gares experimentan un marcado endurecimiento en el vo-
lumen disponible de fondos financieros.

En tercer lugar, la rapidez del ajuste inmobiliario y sus
consecuencias, y la dureza de la contraccién crediticia se
han conjugado para debilitar de forma notable la confianza
de los hogares. Medido por el indice elaborado desde
1985 por la Comisién Europea, el sentimiento del consu-
midor pasé de -11 en julio de 2007 al -19 en diciembre,
una cifra que no se contemplaba desde mayo de 1994.
Ademés, en el periodo enero-junio de 2008 esa caida se
acelerd, alcanzado un valor este Ultimo mes de -38, sélo
comparable al -37 de septiembre de 1992, aunque refle-
jando un peor registro. No es posible evaluar las conse-
cuencias de una caida tan dréstica de la confianza sobre la
demanda inmobiliaria y sobre el consumo familiar. Pero la
sensacion generalizada en el pafs acerca de la crisis de la



economia espariola, de buen seguro que ha contribuido a
debilitar el crecimiento de la demanda interna. Parcial-
mente, esa caida puede estar reflejando el rdpido cambio
de expectativas de una muy nutrida generacién de espa-
fioles, aquellos con menos de 40 afios, que no tenia ex-
periencia directa de crisis pasadas. Cerca del 45% de los
ocupados hoy en Espafa pertenecen a esa cohorte. Un
grupo poblacional que ha crecido al amparo de una es-
pectacular expansion del mercado de trabajo y de unos
tipos de interés reales negativos en un largo periodo de
tiempo. Y que, por tanto, habia forjado sus expectativas de
renta permanente en unas circunstancias excepcionales.
En definitiva, sea por esta u otras razones, lo cierto es que
el hundimiento de la confianza debe destacarse como uno
de los elementos que ha precipitado la caida de la activi-
dad y que condicionard la salida de esa situacién.

El alza de los precios de los alimentos, de las primeras
materias industriales vy, finalmente, de la energia, es el
cuarto choque que afronta hoy nuestra economia. En au-
sencia de todos los demads, la magnitud de las alzas del
petroleo serfa suficiente para provocar una brusca des-
aceleracién de la actividad, dado el caracter recesivo que
la transferencia de renta al exterior genera. Hay que apun-
tar, desde ese punto de vista, que el aumento de la factura
del petroleo implica una transferencia de renta al exterior.
Y que esos recursos que se filtran a los paises productores
de energfa tienen, légicamente, un impacto recesivo, que
se agrava si se toman en consideracién las pérdidas ge-
neradas al elevar los costes de produccion empresarial.
Adicionalmente, y como todos los choques energéticos o
de primeras materias anteriores, el componente inflacio-
nario es evidente. Y ese se ha trasladado ya a los costes la-
borales, como lo muestra su aumento, en el primer
trimestre de 2008, en una cifra ciertamente demasiado
elevada, del 5,5%. La pérdida de competitividad que ello
implica (en el drea del euro esos costes han aumentado
en el mismo periodo un 3,3%) afiade nuevos impactos
recesivos a los que el choque energético comporta. Final-
mente, el endurecimiento de la politica monetaria del BCE
vinculado al alza de los precios, constituye el tltimo de los
canales de transmision del choque energético sobre el te-
jido productivo y sobre la demanda interna.

2. Perspectivas para 2008 y 2009:
crisis financiera internacional y
precios del petréleo

En el contexto descrito, las actuales perspectivas de cre-
cimiento de la economia espafiola, en el entorno del 1,5%
para 2008 y del 0,5-1% para 20009, reflejan la estabiliza-
cion de los mercados financieros internacionales y el re-

LA ECONOMIA ESPANOLA Y SU INMEDIATO FUTURO

torno de los energéticos a valores més acordes con sus
tendencias de medio plazo. Dicho de otra forma, la ab-
sorcion de la crisis inmobiliaria en Esparia puede efectuarse
sin grandes problemas en el mercado de trabajo y en la ac-
tividad, siempre que las condiciones internacionales retor-
nen a una cierta normalidad. Por tanto, la futura evolucion
de los dos choques externos va a ser decisiva para los re-
gistros inmediatos de la actividad en Espafia. Desde este
punto de vista, {qué cabe esperar de los mercados finan-
cieros y energéticos para 2008 y 20097 En el ambito de
estos Ultimos, los previsibles incrementos de la oferta de
Arabia Saudi e Irak deberfan ser suficientes, en los proxi-
mos afos, para reconducir el precio del petréleo hacia va-
lores por debajo o cercanos a los 100% el barril. No
obstante, la creciente tensién geopolitica de la zona, muy
vinculada a la situacion en Irén, podria desembocar en una
agudizacion de la crisis energética, con interrupciones par-
ciales en la oferta y precios muy por encima de los actua-
les. Este elemento es critico, ya que de su evolucion va a
depender la respuesta del Banco Central Europeo a las
tensiones inflacionarias y, por tanto, endurecimientos adi-
cionales en la politica monetaria.

Por lo que se refiere a la crisis financiera internacional,
las noticias procedentes de los EEUU en las Ultimas se-
manas apuntan a un nuevo episodio, que podria afectar a
la deuda corporativa y a segmentos del mercado hipote-
cario de mayor calidad, asi como otros dmbitos del crédito
personal (automoviles, tarjetas de crédito, crédito estu-
diantil, etc.). En este dmbito, las recientes caidas de precios
de la propiedad inmobiliaria en los EEUU, con reduccio-
nes promedio en los primeros meses de 2008 en el en-
torno del 12%, disminuciones superiores al 20% en Los
Angeles y Miami y previsiones de nuevas caidas para la se-
gunda parte del afio, aparecen como la principal amenaza.
Y ahi la crisis energética y la financiera se entrelazan: nue-
vas alzas de los precios de la energia deprimen la renta de
los hogares americanos, impactan sobre su capacidad para
atender sus obligaciones financieras y acenttian la caida
de precios de la vivienda. Y esa, a su vez, tiene los consa-
bidos efectos negativos sobre los balances bancarios, y
sobre los mercados de crédito. Por ultimo, de deteriorarse
substancialmente la actividad en los EEUU, quizas la Fed
podria verse obligada a nuevas reducciones de los tipos
de interés (algo que ahora mismo no se contempla), lo
que redundarfa en nuevas caidas del ddlar, y por tanto,
nuevos incrementos de precios de la energia.

En sintesis, el abanico de choques a los que esté sujeta
la economia espariola la sittia en una muy dificil posicion.
Su rapido deterioro en los Ultimos meses expresa el im-
pacto simultdneo del hundimiento de la confianza, la cri-
sis inmobiliaria, las restricciones en los mercados
internacionales de crédito y la llamarada inflacionaria de
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los precios del petréleo y otras primeras materias. Y las di-
ficultades objetivas en la prediccion de qué sucedera con
algunos de esos elementos introducen una muy elevada
dosis de incertidumbre sobre el inmediato futuro de la ac-
tividad en Espafa. De mejorar notablemente los choques
financiero y energético, el horizonte més probable es de
crecimiento bajo, pero positivo, tanto en 2008 como en
2009. No obstante, un agudizamiento de las tensiones

procedentes del exterior, bien sea en forma de nueva
acentuacion de la crisis financiera o de nuevo impulso al-
cista en los precios energéticos, de buen seguro que acen-
tuard las tendencias recesivas que se estdn poniendo de
manifiesto en Espafia estos Ultimos meses. Cual serd el
futuro inmediato del crecimiento del PIB espariol est3,
como otras veces en nuestra moderna historia, en manos
foréneas.





