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Treinta afos de economia espafiola: una vision general
Angel Laborda*

La crisis iniciada en 2007 ha sumido a la economia espanola en el peor periodo
economico de su historia moderna, dejando aparte episodios como guerras civi-
les o similares. Desde la segunda mitad de 2013 se asiste a una recuperacion
desigual, pero aiin se esta muy lejos de alcanzar los niveles de bienestar anterio-
res a la crisis, lo que explica que una gran mayoria de la sociedad sienta que la
superacion de la misma queda muy lejos todavia en el horizonte. Ello ha hecho
olvidar que desde finales de los 50 del pasado siglo el balance de lo conseguido
por la economia espaiiola es una historia de éxito. La publicacion de este nimero
especial de Cuadernos de Informacion Economica para celebrar su nimero 250
nos brinda una oportunidad para alejarnos en el tiempo y analizar algunos de los
grandes rasgos de la evolucion de nuestra economia en este periodo, que coincide
practicamente con la pertenencia de Espaiia a la Union Europea.

En este sentido, en el siguiente apartado se analiza la evolucion del PIB, del PIB
per capita y la distribucion del mismo entre los factores productivos. En un segundo
apartado se describen los cambios mas importantes en la estructura productiva. A
continuacion se comentan algunos aspectos sobre la productividad y el comporta-
miento del mercado laboral. En todos estos apartados los resultados se comparan
con los de la UE-15, los paises que conformaban la que en el momento de la inte-
gracion espaiiola se llamaba la Comunidad Econémica Europea. Posteriormente se
analiza uno de los temas mas caracteristicos de la economia espaiola: su propen-
sion a desarrollar desequilibrios macroeconomicos mas acusados que los paises
centrales de la UE. Finalmente se termina el articulo con unas breves conclusiones.

Evolucion del PIB y su reparto entre  econémico de una sociedad. Como vemos en el
los factores productivos grafico 1.1, en los casi treinta afios transcurridos
desde 1986 —afio anterior al nacimiento de Cua-

Aunque imperfecto, el PIB sigue siendo el  dernos de Informacion Econémica—, el PIB casi
indicador mas usado para acercarse al progreso  se ha duplicado. Ahora bien, su avance no ha sido
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Crafico 1
1.1. PIB real Espaiia
Variacion en % (izda) e indice 1986 = 100 (dcha)
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Fuente: INE y elaboracion propia.

1.2. PIB real UE-15
Variacion en % (izda) e indice 1986 = 100 (dcha)
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Fuente: Comisién Europea.

constante, ya que junto a fases de expansion se
han producido otras de recesion. Una vez supera-
das las dos crisis del petréleo de la segunda mitad
de los setenta y primeros afios de los ochenta,
y coincidiendo con su ingreso en la entonces lla-
mada Comunidad Econdmica Europea (CEE), la
economia espafiola inici6 uno de sus periodos
mas fructiferos: el PIB real se multiplicé por 2
entre 1986 y 2007, creciendo a una tasa media
anual acumulativa del 3,4%. Hubo una recesion
en 1992-1993, pero mucho menos intensa y de
menor duracion que la actual: entre el primer tri-
mestre de 1992 y el segundo de 1993 el PIB se
contrajo 2,8 puntos porcentuales, mientras que
entre el segundo de 2008 y el segundo de 2013
la contraccién alcanzé 9,3 puntos.

Como referencia, en el gréfico 1.2 se presenta
la evolucién del PIB del grupo de paises que con-
forman la UE-15. Un primer fendmeno que se
deduce de la comparacion de los gréficos 1.1y
1.2 es que la economia espafiola ha sido mas
dindmica hasta 2007 que la de estos paises en
su conjunto, cuyo PIB se multiplicé por 1,6 entre
1986 y 2007, creciendo a una tasa anual acumu-
lativa un punto porcentual por debajo de la econo-
mia espafola. Pero ese mayor dinamismo se vio
acompafiado de una mayor volatilidad o amplitud
de los ciclos econémicos espafioles, caracteristica

que se ha visto ampliada en la Ultima crisis. Asi,
frente a la contraccion sefialada de 9,3 puntos
porcentuales del PIB espafiol en la tltima crisis, la
de la UE-15 se limitd a 2,4 puntos. En una primera
aproximacion, ello puede explicarse, por una parte,
por un mayor potencial de la economia espafiola a
partir de un nivel de desarrollo notablemente infe-
rior a la UE-15 y, por otra, por su querencia a desa-
rrollar mayores desequilibrios econémicos durante
las fases de expansion, cuya correccidn requiere un
ajuste superior en las fases de recesion.

La mayor progresion de la economia espa-
fiola hasta 2007 permitié que el PIB per cépita en
relacién a la media de la UE-15 aumentara casi
veinte puntos porcentuales, desde el 72,7% al
92,2%. En 2007 se rozaron los niveles de ltalia y
Francia (gréfico 2). Podemos decir, por tanto, que
el ingreso en la CEE ha sido una de las decisiones
de politica econdmica y exterior mas beneficiosa de
la historia espafiola. Lo que no estd tan claro es si
ha sido una buena idea entrar en el euro. Este se
cred prematuramente, sin que existieran las bases
ni las instituciones necesarias para su buen fun-
cionamiento y sin que muchos paises, entre ellos
Espafia, adaptaran su sistema econdémico a los
nuevos requerimientos. Pero lo hecho, hecho est3,
y serfa una locura volver atrés. Ahora toca sacar
lecciones y sentar las bases para que la moneda



Uinica no sea un obstaculo, sino un instrumento de
prosperidad para Espafia y para toda Europa.

El avance de la economia espafiola se truncd
abruptamente en 2008. Entre ese afio y 2013 el
PIB real se redujo una media de 1,8 puntos por
afio. Ello ha rebajado el crecimiento medio anual
desde 1986 al 2,3%. Mientras, el PIB de la UE-15
se redujo a una media anual del 0,4% en dicho
periodo, dejando el crecimiento medio desde
1986 en el 1,8%, medio punto porcentual adn
por debajo del de Espafia. Al ser la recesion mas
intensa que en el resto de la UE-15, Espafia per-
di6 en estos afos 6 puntos porcentuales de renta
per capita relativa, alejdndose considerablemente
de Francia y sobre todo de Alemania. La buena
noticia es que, una vez iniciada la recuperacién, la
economia espariola vuelve a crecer por encima de
dichos paises, recuperdndose el proceso de con-
vergencia.

Un tema crucial y de actualidad en nuestros
dias es cdmo se reparte el pastel de la renta o
PIB. En el gréfico 3 se muestra la primera distri-
bucién que hace el sistema productivo entre ren-
tas del trabajo y del capital, si bien hay que hacer
notar que estas Ultimas estdn expresadas en tér-
minos brutos (antes de restar la amortizacion del
capital) e incluyen las rentas mixtas de los auté-
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nomos, que no se han separado por carecer de
una serie histérica que abarque todo el periodo.
Para poder hacer la comparacién intertemporal de
forma homogénea, evitando la parte de los cam-
bios que solo tienen que ver con variaciones en la
proporcion de los asalariados en el empleo total,
los calculos estdn hechos a tasa de salarizacion

La falta de flexibilidad de la formacion de los
salarios en Espafia tiene consecuencias impor-
tantes sobre el empleo, el paro y la profundidad
de las recesiones. Ante la inercia de las subidas
salariales negociadas en etapas expansivas y en
un contexto de elevada temporalidad, las empre-
sas ajustan rapida y fuertemente sus plantillas,
lo que agrava la recesion y eleva stibitamente

el paro.
I ———

constante del afio 2010. Tomando como referen-
cia lo que antes del SEC-95 se denominaba el PIB
a coste de factores (PIB excluidos los impuestos
netos sobre la produccion e importaciones), en
1986 a las remuneraciones salariales les corres-
pondia el 57% del mismo y en 2014, algo menos
del 53%. La diferencia la ha ganado obviamente
el excedente bruto de explotacién.

Gréfico 2

PIB per capita, en PPA (1)
UE-15=100 en cada afo
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(1) Ruptura series en 1991 al producirse la reunificacion alemana.
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Fuente: Comision Europea y estimacion propia para 2015.

Grafico 3
Distribucién primaria de la renta (1)
Porcentaje del PIBcf, a tasa de salarizacién constante de 2010
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rupturas por cambios metodoldgicos.

Fuente: INE y elaboracion propia.
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Dentro de la tendencia histérica de pérdida
de participacion de las rentas salariales, pueden
observarse en el gréfico 3 dos periodos en los que
las mismas se recuperaron, justamente en los pri-
meros momentos de los episodios recesivos. Esto
es consecuencia de la inercia y falta de flexibilidad
de la formacion de los salarios en Espafa, que
tiene consecuencias importantes sobre el empleo,
el paro y la profundidad de las recesiones. Muchos
convenios colectivos tienen vigencia plurianual o
toman como referencia para la actualizacion de
los salarios la inflacion del afio anterior, de tal
forma que las subidas salariales negociadas en los
Ultimos afios de las etapas expansivas —general-
mente los momentos de inflacion més élgidos del
ciclo— se prolongan en el primer o primeros afios
de la recesion posterior, justo cuando la demanda
y la produccion empiezan a caer, lo que acenttia
el deterioro del excedente de explotacién de las
empresas. Ello, a su vez, lleva a estas a ajustar
répida y fuertemente sus plantillas, lo que agrava
la recesion y eleva subitamente el nivel del paro.
La elevada tasa de trabajadores con contrato tem-
poral facilita este proceso, ya que, para estos con-
tratos, las empresas no tienen que enfrentarse a
largos y costosos procesos de despido. En buena
medida la elevada volatilidad del ciclo econdmico
en Espafa, anteriormente comentada, esta rela-

cionada con este modelo de negociacién de los
salarios.

La pérdida de cuota en la renta nacional de los
salarios es una tendencia histérica cuasi-universal,
que tiene que ver con muchos factores, entre
ellos, la globalizacion, donde los capitales y las
mercancias se mueven libremente por el mundo
buscando la méxima rentabilidad, pero no asi el
factor trabajo. En el gréfico 4 se muestra la evo-
lucién de estas cuotas desde 1986 para Espania,
UE-15, EE.UU.,, Japdn vy las tres economias més
grandes de la zona del euro. Para hacerlas tempo-
ral y espacialmente comparables se han recalcu-
lado para cada pais a tasa de salarizacion constante
de la UE-15 en 2010. Desde 1986, las mayores
pérdidas se producen en Japdn y los EE.UU., con
8,9 y 4,1 puntos porcentuales del VAB total. En las
economias de la zona del euro las pérdidas son
menores: 3,7 puntos en ltalia, 2,8 para Francia y
Espafiay 1,9 para Alemania.

En todo caso, si centramos el andlisis en la evo-
lucién durante la ultima crisis, Espafa es el pais
de los aqui considerados que ha sufrido el mayor
ajuste de las rentas salariales (mucho mas por
el ajuste del empleo que de los salarios por traba-
jador). De hecho, entre 2008 y 2015 la cuota solo

Crafico 4

4.1. CLU (participacion de los salarios en el VAB)

Porcentaje, a tasa de salarizacion constante de la UE-15
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4.2. CLU (participacion de los salarios en el VAB)
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ha disminuido en Espafa (2,4 puntos), EE.UU.
(2,2 puntos) y Japon (0,4 puntos), mientras
que se observan aumentos en el resto de paises
europeos. Ello ha hecho que el nivel de la cuota
espafiola sea en 2015 notablemente inferior a la
media de la UE-15 vy al resto de paises europeos,
con la excepcién de ltalia. A nivel macroecono-
mico estos indicadores, que no son otros que
los costes laborales reales por unidad producida
(CLU reales), serfan una primera aproximacion
a la rentabilidad empresarial (esta seria mayor
cuanto menores sean los costes laborales como
porcentaje del VAB), por lo que podria deducirse
que la rentabilidad de las empresas esparolas es
hoy més elevada que la media de sus socios euro-
peos, y especialmente més que la de Alemania y
Francia. No obstante, hay que tomar estos indica-
dores con mucha precaucion. Su contrapartida —el
excedente de explotacion— viene expresado en
términos brutos, siendo posible que las empresas
espafiolas hayan tenido que hacer frente en estos
afios a una amortizacion acelerada —por encima
de la que refleja el consumo de capital fijo de la
contabilidad nacional— de parte de su stock de
capital, lo que habria reducido el excedente neto.
Ademads, aunque estos indicadores estdn corre-
gidos de los distintos niveles y variaciones de la
tasa de salarizacion, no lo estdan de la diferente
estructura productiva, que puede provocar efectos
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composicién espurios. También hay que tener en
cuenta que, a nivel microeconémico, las empresas
espafolas han soportado costes de financiacion
superiores a los de los socios europeos durante la
mayor parte de los afios de crisis.

Cambios en la estructura productiva

Uno de los temas de discusion que recurrente-
mente aparecen en los debates sobre la economia
espafiola es la necesidad de cambiar y modernizar
el modelo de crecimiento. Es un tema complejo,
que no puede despacharse en un comentario de
un breve articulo. En realidad el modelo de creci-
miento estd cambiando constantemente, aunque
de forma silenciosa y poco visible a corto plazo.
Un aspecto de estos cambios, que atiende més
a lo que se produce y no tanto al como, es decir, a
la calidad y valor afiadido de lo producido, es la
estructura sectorial de la produccién, cuya evolu-
cién comparada con la UE-15 se recoge en el gré-
fico 5. En estos treinta afios se observan cambios
y tendencias importantes. El sector primario pesa
hoy un 2,5% del VAB, algo mas del 40% de lo
que pesaba en 1986. Su retroceso ha ido para-
lelo al registrado en la UE-15, aunque ha sido algo
mas rapido, ya que la diferencia con dicha é4rea se
ha reducido de unos dos puntos porcentuales a

Grafico 5

5.1. Estructura sectorial: agricultura y construccion
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12
11 4
10 A

(o)
L

\—\~—

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
e Espafia: Sector primano === UE-15: Sector primario
== Espafia: Construccion UE-15: Construccion

Fuente: Comision Europea (AMECO).

O = N WM U1 OO N ©
P T S T S TR T

5.2. Estructura sectorial: industria y servicios
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comienzos de los noventa a un punto en la actua-
lidad.

La construccién también pesa hoy menos que
en 1986 y se ha situado practicamente al mismo
nivel que en la UE-15, en torno al 5,5% del VAB.
Ahora bien, su evolucién presenta caracteristicas
diferenciadas respecto a los otros sectores. En pri-
mer lugar, su perfil ciclico es mucho més acusado
que el conjunto de la economia, lo que le hace
ganar peso en las fases expansivas (1986-1991
y 1995-2006) y perderlo en las recesivas (1992-
1994 y 2007-2014). El mayor peso de esta
rama se produjo en 2006, alcanzando el 11,7%
del VAB, y el menor, en 2014 con un 5,4%. La
media de todo el periodo da un 9,3%, que es 3,3
puntos superior a la de la UE-15. La gran profun-
didad de los ciclos de la construccion, que mas
concretamente se producen en la actividad inmo-
biliaria, explica practicamente en su totalidad la
mayor volatilidad ciclica de la economia espafiola,
asi como la intensidad en la creacion de empleo
en las fases expansivas y de destruccién en las
recesivas, dada la intensidad en empleo de esta
actividad y su efecto arrastre sobre otros sectores
productivos; también es el mayor factor desenca-
denante de las crisis bancarias. Por todo ello, el
control de los ciclos de la construccion debiera ser
uno de los objetivos fundamentales de la politica
econdmica.

La pérdida de peso de la industria también
ha sido constante y los 17 puntos porcentuales
del VAB que supone hoy son diez menos que a
mediados de los ochenta. En todo caso, su evolu-
cion va pareja con la de la UE-15, manteniéndose
con dicha érea una diferencia en menos del orden
de 1,5 puntos. Un aspecto positivo a resaltar es
que desde 2010 la pérdida de peso se ha fre-
nado, lo que posiblemente pueda estar ligado al
auge de las exportaciones. Las pérdidas tendenciales
de la agricultura, construccién e industria las han
absorbido los servicios, cuyo peso ha aumentado
desde algo menos del 60% en 1986 al 75% en
la actualidad. Un 45% de esta ganancia corres-
ponde a los servicios puros de mercado y el resto
a los predominantemente de no mercado, entre
los que se incluyen toda la educacion y la sanidad.

La progresion de los servicios ha situado su peso
en la actualidad al mismo nivel que en la UE-15,
elimindndose la diferencia de unos cinco puntos
que habia a comienzos de los noventa. Todos
estos cambios no son muy diferentes de los que
se observan en el resto de paises europeos (los
ciclos de la construccién marcan la diferencia més
importante), observéndose, en todo caso, una
convergencia de Espafa hacia la media europea,
de forma que su estructura productiva a la salida de la
Ultima crisis es muy similar. Como en toda Europa,
uno de los objetivos en este dmbito es el reforza-
miento de la industria.

Productividad, empleo y paro

Una de las debilidades que se achacan al sis-
tema econdmico espafiol es el bajo crecimiento
de la productividad. Pero ello depende en grado
extremo de la fase del ciclo. De hecho, si nos fija-
mos en la productividad aparente del trabajo, esta
solo crece con fuerza en los periodos de rece-
sion, como consecuencia de que la anteriormente
comentada regulacion del mercado laboral, espe-
cialmente el modelo de formacion de los salarios,
hace que las empresas utilicen los despidos como
variable de ajuste, en vez de utilizar en mayor
medida las horas trabajadas v los salarios (gréfico 6).

Grafico 6
PIB, empleo y productividad (1)
Variacién anual en %
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(1) Ruptura series en 1995 al pasar del SEC-79 al SEC-95.

Fuente: INE y elaboracion propia.




La ultima y dolorosa experiencia ha sido la dismi-
nucion del 18% de los ocupados en estos afios
de crisis. En los periodos de expansién, en cam-
bio, el avance de la productividad es muy bajo. A
largo plazo (en este caso el periodo 1986-2015)
el crecimiento medio anual del PIB se desdobla
entre aumentos del empleo y de la productividad
por ocupado del 1,5% y 0,7%, respectivamente.
Es decir, aproximadamente las dos terceras par-
tes del crecimiento provienen de la utilizacién
de maés factor trabajo y la otra tercera parte del
aumento de la productividad del mismo. En la
UE-15 el 40% del crecimiento se basa en una
mayor ocupacion (0,7% anual acumulativo) y el
60% en el avance de la productividad (1% anual).
Ello da como resultado que en Espafia, a pesar de
la fuerte pérdida durante la Ultima crisis, se haya
creado un 25% mas de empleo entre 1986 vy
2015, pero la productividad relativa por ocupado
era en este Ultimo afio un 8% inferior a la de 1986
(gréficos 7y 8).

El menor avance de la productividad en Espafia
tiene origenes y causas diversas, entre ellas, la
especializacion en sectores intensivos en mano de
obra, como la construccién y el turismo de tem-
porada. El modelo de relaciones laborales, que
ha generado una elevada dualidad entre trabaja-
dores fijos y temporales, también ha contribuido.

TREINTA ANOS DE ECONOMIA ESPANOLA: UNA VISION GENERAL

Todo ello se refleja en un escaso (negativo incluso
durante las fases expansivas) avance de la pro-
ductividad total de los factores. A su vez, esto esta
asociado a aspectos como la escasa inversién en

El menor avance de la productividad en Esparia
tiene origenes y causas diversas, entre ellas, la
especializacion en sectores intensivos en mano
de obra, como la construccion y el turismo de
temporada, pero también ha contribuido a ello
el modelo de relaciones laborales que ha gene-
rado una dualidad entre trabajadores fijos y tem

porales.
1

desarrollo de nuevos productos, mejoras de la
calidad, innovacion, adopcién de nuevas tecnolo-
gias y mejoras productivas, formacién de la mano
de obra, calidad gerencial, escaso tamafio de las
empresas y, en general, rigideces en los merca-
dos de factores y productos, que desalientan la
busqueda de la eficiencia e incentivan la asigna-
cion de recursos a actividades resguardadas de
la competencia y con escasa capacidad de inno-
var. Cambiar el modelo de crecimiento requiere
tocar todas esas teclas, que al final conducen a
un mayor avance de la productividad. A su vez,

Gréfico 7

Empleo, Espaia y UE-15
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Fuentes: Comisién Europea, INE y elaboracién propia.

Grafico 8

Productividad aparente del trabajo, Espafia y UE-15
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sin mds productividad dificilmente mejorarén los
salarios reales v la rentabilidad empresarial.

A pesar del mayor crecimiento de la economia
espafola y de la mayor intensidad en empleo del
mismo, su tasa de paro siempre se ha situado en
los treinta Ultimos afios notablemente por encima
de la media europea. Las medias del periodo (que
aunqgue no sean lo mismo, podrian utilizarse como
una aproximacion al concepto de paro estructu-
ral) se sittian en el 16,7% y 8,9% de la pobla-
cién activa, respectivamente. En los EE.UU. auin es
mucho mads baja, un 6,1% (gréfico 9). Para enten-
der la aparente contradiccién, hay que sefialar que
en el punto de partida de este periodo (1986),
la tasa espafiola era casi 11 puntos superior a la
europea (herencia del decenio negro 1975-1984
y de una extrema rigidez del mercado laboral
espafol en aquellos afios) y que la tasa de parti-
cipacion, que partia de niveles notablemente més
bajos, ha estado creciendo més en Espafia hasta
igualar practicamente la media europea. Aun asi, la
diferencia de 11 puntos se vio reducida a un punto
en 2007 (8,2% y 7,1%, respectivamente). Todo el
camino recorrido se ha desandado, sin embargo,
en la ultima crisis, en la que la tasa espafiola volvid
a situarse, en 2013, 15 puntos por encima de la
media de la UE-15. La buena noticia, en este caso,
es que el ritmo de reduccion una vez iniciada la

Créfico 9
Tasa de paro
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Fuente: INE y elaboracion propia.

recuperacion estd siendo mucho mads rapido en
Espafia, de forma que en 2015 la diferencia se
habia reducido a 12,4 puntos.

A la vista del comportamiento histérico del
paro en relacion al resto de Europa, Espafia se
enfrenta a dos de sus mayores retos. En primer
lugar, reducir su nivel, sobre todo su componente
estructural. De ello dependerd, a su vez, la dismi-
nucion de los elevados porcentajes de pobreza
y exclusion social, en los que Espafia estd en los
puestos de cabeza de Europa. En segundo lugar,
es necesario reducir la extrema volatilidad de la
tasa de paro, lo que esté relacionado con la ampli-
tud de los ciclos econémicos antes comentada y
con muchos mecanismos del mercado laboral. En
los préximos afios se podrén ver los efectos de las
ultimas reformas laborales, pero todo indica que
en este terreno todavia hay un largo camino por
recorrer.

Los desequilibrios macroecondmicos

Como se sefialé anteriormente, la economia
espafiola se ha caracterizado desde su ingreso en
la CEE por su mayor dinamismo respecto a sus
socios en términos de crecimiento y de creacion
de empleo, pero también por su inclinacion a
desarrollar mayores desequilibrios macroeconé-
micos, lo que se ha traducido en un comporta-
miento ciclico mas acusado, con fases recesivas
mas profundas y necesarias para corregir tales
desequilibrios. Uno de ellos es la inflacién. En el
gréfico 10 se muestran los indices de los precios
del PIB (el indicador genuino de la inflacién que
genera una economia), tomando como base el
afio 1986. Desde ese afio hasta 1998 —el anterior
a la integracion en la UEM— los precios espafioles
se habfan multiplicado por 2, un 27% maés de lo
que lo habian hecho los paises de la UE-15. Un
diferencial de inflacién solo deja de traducirse en
pérdidas de competitividad-precio si la productivi-
dad relativa lo compensa, pero, como hemos visto
antes, la productividad en Espafia crecié menos.
El mecanismo para restablecer la competitividad
fueron las consabidas devaluaciones de la peseta.
Pero la integracién en la UEM supuso la pérdida
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Gréfico 10
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Gréfico 11

Costes laborales por unidad producida, Espafia y UEM-19
indices relativos 1998=100
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Fuentes: Comisién Europea, INE y elaboracién propia.

de tal mecanismo de ajuste. A pesar de ello, entre
1998 y 2008 los precios subieron en Espafia un
42%, el doble que en la UE-15. Como tampoco
ello fue compensado por la productividad, el resul-
tado fue una pérdida de competitividad insosteni-
ble, cuya Unica via de solucién pasa por la llamada
devaluacion interna, que requiere aumentos de la
productividad relativa y/o descensos de los pre-
cios/salarios relativos. Por lo que se refiere a los
precios del PIB, entre 2008 y 2015 su aumento
fue un 7% inferior a los de la UE-15.

El gréfico 11 ilustra el proceso y los origenes
de la pérdida de competitividad desde el inicio del
euro, en este caso frente a los 19 paises de la
UEM, utilizando uno de los mejores indicadores al
respecto, los costes laborales nominales por uni-
dad producida (CLU). Estos pueden desdoblarse
entre las variaciones relativas de los salarios nomi-
nales por asalariado y la productividad relativa por
ocupado. Desde 1998 hasta 2008 los primeros
crecieron en Espafia casi un 10% mads, a lo que se
afadié una pérdida de productividad relativa del
7%, dando como resultado un aumento de los
CLU relativos del 18%. Todavia los salarios siguie-
ron creciendo més en 2009, pero ello empez6 a
ser mas que compensado por el mayor aumento
de la productividad, fruto del fuerte ajuste del
empleo. El proceso de ajuste ha continuado hasta

2015, afio en el que la desviacion se habia corre-
gido en su préctica totalidad. La reduccion de los
salarios relativos ha corrido con el 40% del mismo
y el resto ha provenido del ajuste del empleo y
el consiguiente aumento de la productividad rela-
tiva. El coste para la sociedad espafiola ha sido
enorme y ello debiera ser una leccién a recordar
en el futuro: en una unién monetaria las desvia-
ciones en costes y precios respecto al resto de
socios solo son sostenibles, sin afectar a la compe-
titividad y al crecimiento potencial de la economia,
si son contrarrestadas por desviaciones positivas
de la productividad; si no es asi, solo pueden
ser corregidas mediante devaluaciones internas,
cuyos efectos recaerdn en mayor o menor grado
sobre el empleo en funcién de la flexibilidad en la
formacion de costes y precios.

Una ultima observaciéon sobre el comporta-
miento de los CLU reales y nominales. Como se
ha comentado y se aprecia en el gréfico 4, los pri-
meros no aumentaron mas en Espafia que en los
paises de la UE durante el periodo 1998-2008 y
en ambos casos se produjo una disminucién de
su peso en el VAB, lo que indica que los aumen-
tos salariales reales fueron menores que los de la
productividad, es decir, que los salarios crecieron
menos que los margenes empresariales unitarios.
Esto contradice la tesis bastante extendida en los
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primeros afos de la crisis de que la pérdida de
competitividad de la economia espafiola habia
sido causada por un aumento de los salarios por
encima de la productividad. Més bien, dicha pér-
dida fue debida a un proceso inflacionista origi-
nado sobre todo en los sectores protegidos de la
competencia y provocado por un exceso de
demanda basado fundamentalmente en la fuerte
expansion de la financiacion. Los salarios actua-
ron a la defensiva intentando mantener su poder
adquisitivo, pero ni siquiera lograron agotar a su
favor el escaso avance la productividad. Pensar
que, para no perder competitividad, el avance de
los salarios nominales deberia haberse alineado
con los de la UEM, en un contexto en el que la
tasa de paro se situaba notablemente por debajo
de su nivel estructural no acelerador de la infla-
cion, no deja de ser un ejercicio puramente ted-
rico. Lo que si puede como conclusién vélida es
la necesidad de que la formacién de los salarios
sea mucho mds descentralizada y flexible en fun-
cion de los pardmetros econdmicos que afectan
de manera desigual a las empresas y sectores pro-
ductivos. También cabe recordar que una mayor
flexibilidad salarial daria resultados incompletos si
no va acompanada de mayor flexibilidad también
en los mercados de bienes y servicios.

El deterioro de la competitividad y sobre todo
el mayor crecimiento de la demanda interna res-

pecto a los socios europeos y al resto del mundo
que se produce durante las fases expansivas de la
economia espafiola dan como resultado la gene-
racion de abultados déficit de la balanza de pagos
por cuenta corriente. En los Ultimos treinta afios se

La pérdida de competitividad de la economia
espariola entre 1998 y 2008 no se debié a un
crecimiento de los salarios reales por encima de
la productividad, de hecho crecieron por debajo.
Mas bien dicha pérdida fue debida a un proceso
inflacionista originado sobre todo en los secto-
res protegidos de la competencia y provocado
por un exceso de demanda basado en la fuerte
expansion de la financiacion.

1

han producido dos episodios: la expansiéon de la
segunda mitad de los ochenta, que dio lugar a
una necesidad de financiacion frente al resto del
mundo del 3,5% del PIB en 1990, y la mucho
mas larga de 1995 hasta 2007 en la que dicha
necesidad fue aumentando hasta alcanzar més de
un 9% del PIB en ese ultimo afio (gréfico 12).
La correccion del primero de los dos episodios
requirié un ajuste de la demanda interna y del
empleo (este disminuyd un 59%), pero en mucho

Gréfico 12
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Fuente: INE (CNE); estimaciones Funcas para 2015.

Gréfico 13
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién (1)
Porcentaje del PIB
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menor grado que en el segundo, dado que,
en primer lugar, el déficit fue mucho menory, en
segundo lugar, pudo utilizarse el mecanismo de la
devaluacion de la peseta. Dada la inexistencia de
este mecanismo durante la Ultima crisis, la correc-
cion del déficit dltimo ha requerido de una fuerte
reduccion de la demanda interna y de una deva-
luacion interna que ha agravado el ajuste (pérdida
del -18% del empleo). El reequilibrio requirio
cinco afios y desde 2012 se registra un superavit
que alcanzo algo més del 2% del PIB en 2015.

Aparte de su tamario, hay otra diferencia entre
el déficit generado en la segunda mitad de los
ochenta y el Ultimo. En el primero, el sector pri-
vado mantuvo una posicion superavitaria en todo
momento, si bien su superdvit se redujo notable-
mente, mientras que la posicion deficitaria del sec-
tor publico era la que explicaba la del conjunto de
la economia (gréfico 13). En el segundo caso, el
déficit del sector publico fue disminuyendo hasta
convertirse en un superdvit del 2% del PIB en
2007, mientras que la posicion del sector privado
sufrié un profundo deterioro, pasando de un supe-
révit del 6% del PIB a mediados de los noventa a
un déficit del 11% en 2007. De esta manera, la
deuda no consolidada del sector privado no finan-
ciero paso del 79,5% del PIB a finales de 1995 al
215,7% a finales de 2010, habiéndose reducido
posteriormente al 175,8% a finales del tercer tri-
mestre de 2015.

La pertenencia al euro impidio la entrada en
funcionamiento de la restriccion exterior a
pesar del elevado déficit acumulado. EI meca-
nismo de ajuste, siempre presente en economia,
vino mds tarde y por la via de la insostenibili-
dad de un modelo de crecimiento basado en el
endeudamiento de los agentes econdmicos pri-
vados hasta sobrepasar sus niveles de solvencia

en relacion con sus rentas esperadas.
I ———

Sin entrar en detalles, que ni la naturaleza ni la
extension de este articulo permiten, puede decirse
que la magnitud y duracion del déficit durante el
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ultimo ciclo fue posible por la pertenencia a la
UEM, que al hacer desaparecer el riesgo de cam-
bio (lo que los mercados inicialmente confun-
dieron con el riesgo pais), impidié la entrada en
funcionamiento de la restriccion exterior en cuanto
el déficit alcanzaba niveles importantes. En reali-
dad, el mecanismo de ajuste, siempre presente
en economia, ha venido mds tarde y por la via de
la insostenibilidad de un modelo de crecimiento
basado en el endeudamiento de los agentes eco-
nomicos privados hasta sobrepasar sus niveles de
solvencia en relacion al crecimiento esperado de sus
rentas, en definitiva, al crecimiento econdmico del
pais a largo plazo. Por otra parte, este endeuda-
miento del sector privado no financiero se baso
fundamentalmente en el crédito del sistema ban-
cario, lo que obligd a este a apalancarse fuerte-
mente en los mercados internacionales. El final de
la historia, una vez que estallaran la crisis finan-
ciera internacional, las burbujas inmobiliarias, las
crisis bancarias, la de la deuda soberana en la zona
del euro y la contaminacion riesgo bancario-riesgo
soberano, con la consiguiente fragmentacién de
los mercados financieros en la zona y la vuelta a la
consideracion del riesgo pais (todo ello en un con-
texto de falta de instrumentos de gobernanza de la
unién monetaria), es bien conocida. En definitiva,
el seguimiento del déficit exterior como indica-
dor de recalentamiento de la economia, de pérdida
de competitividad y de endeudamiento excesivo
sigue teniendo la misma utilidad que antes de la
integracion en la UEM.

Conclusiones

1. A pesar de la gravedad de la Ultimas crisis,
los treinta Ultimos afios de la economia
espafola pueden considerarse una historia
de éxito. Entre 1986 y 2007 el PIB real se
multiplicé por dos y la distancia en renta per
capita en relacion a los paises de la UE-15
se redujo en casi veinte puntos porcen-
tuales. Pero ese mayor dinamismo se ha
visto acompafiado de una mayor volatilidad
ciclica, como se ha puesto de manifiesto en
la tltima crisis. En estos afios el PIB espariol
y, sobre todo, el empleo, han caido mucho
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més y el indice de renta per capita se ha
reducido en seis puntos, si bien, la recupera-
cién estd siendo més rapida.

.Siguiendo una tendencia practicamente

universal entre los paises desarrollados, los
salarios han perdido cuota como porcentaje
del PIB a favor del excedente empresarial.
Este proceso ha sido algo més acusado en
Espafia que en el conjunto de la UE, sobre
todo en los Ultimos afios de crisis. Si se toma
el nivel de participacion del excedente de
explotacion en el PIB como un indicador
de rentabilidad empresarial, esta es hoy en
Espafia més elevada que en la mayoria de
SOCI0S eUropeos.

. Las diferencias en la estructura productiva

entre Espafia y la UE que habfa en 1986
practicamente han desaparecido a nivel de
grandes sectores. El mayor peso de la cons-
truccién se ha corregido en la Ultima crisis y
el de la industria es 1,5 puntos inferior. Tanto
en Espafia como en la UE-15 el 75% del
VAB se origina en el sector de los servicios.

. El'avance de la productividad es una de las

diferencias més apreciables con la UE-15.
En Espafia las dos terceras partes del creci-
miento del PIB provienen de utilizar més fac-
tor trabajo, mientras que en la UE este solo
explica el 40% del crecimiento. Ademas, el
aumento de la productividad en Espafia solo
se produce en las fases recesivas del ciclo
y es la consecuencia de utilizar el empleo
como variable de ajuste en mucha mayor
proporcién que los salarios. Cambiar el
modelo de crecimiento para acercarlo al de
los paises europeos mdas avanzados y pro-
ductivos pasa por toda una serie de refor-
mas y medidas a nivel macroecondémico vy
de empresa, y debiera ser uno de los ejes
fundamentales que gufen la politica econé-
mica en los proximos afos.

. A pesar de la mayor creacion de empleo en

Espania, la tasa de paro se ha mantenido
siempre notablemente por encima de la

media de la UE. Solo se acercé en 2007,
cuando el PIB estaba situado notablemente
por encima de su nivel potencial y, por tanto,
no sostenible a largo plazo. No solo la tasa
de paro se ha mantenido por encima, sino
que su evolucion es mucho més volatil cicli-
camente. Reducir el componente estructural
de la misma y su volatilidad es otro de los
grandes retos de la politica econdmica, y de
ello dependen en su mayor parte los resul-
tados contra la pobreza y la exclusion social.

La politica economica debiera utilizar su capa-
cidad estabilizadora para impedir el distancia-
miento entre los flujos de ahorro e inversion.
Dado que es previsible que aumente la tasa
de inversion en los proximos arios, el ahorro
debiera mantener la misma tendencia, lo que
requiere mejorar el ahorro publico, que estd en

cifras negativas.
1

6.La economia espafola tiende a generar
mayores desequilibrios que sus socios euro-
peos, cuya correccion, una vez integrada en
la UEM, es mas complicada al haber perdido
los instrumentos de la politica monetaria,
fundamentalmente la capacidad de devaluar
el tipo de cambio. Durante la ultima y larga
etapa expansiva la presion de la demanda,
alentada por una fuerte expansion del cré-
dito, y las rigideces de oferta en muchos
sectores generaron importantes y sosteni-
dos diferenciales de inflacién de precios,
que se trasladaron a los costes laborales.
Aunque las subidas reales de estos nunca
agotaron el avance de la productividad, las
subidas nominales fueron mayores que las de
los socios monetarios, a lo que se unié una
pérdida de productividad relativa, originando
una grave pérdida de competitividad. Su
correccién ha requerido un doloroso pro-
ceso de devaluacion interna que, ante la
falta de flexibilidad de los salarios a la baja,
ha recaido en fuertes ajustes de empleo.
Esta es una leccién que no debieran olvidar



el Gobierno y los agentes econdmicos en el
futuro.

7. La pérdida de competitividad y los mayores
aumentos de la demanda interna espafiola
en las fases expansivas tienden a generar
importantes déficit de balanza de pagos
por cuenta corriente, cuya financiacion hace
aumentar la deuda hasta niveles incompati-
bles con el crecimiento econdémico a largo
plazo. En el fondo se trata de un problema
de inadecuacion entre los flujos de ahorro
y de inversién de la economia. En este sen-
tido, la politica econémica debiera utilizar su
capacidad estabilizadora para impedir el dis-
tanciamiento entre ambos flujos. Dado que
es previsible y deseable que aumente la tasa
de inversién en los préximos arios, el aho-
rro debiera mantener la misma tendencia,
lo que requiere mejorar progresivamente el
ahorro publico, que esté en cifras negativas.
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