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RESUMEN

Desde comienzos de 1999 hasta finales de 2018, la economia espafiola atraveso tres
fases diferenciadas en lo que a crecimiento econémico se refiere. El periodo que
comprende desde la entrada en vigor del euro hasta mediados de 2008 se caracterizd
por la presencia de altas tasas de crecimiento del PIB, mayores a las del resto de la
eurozona. A esta expansion la siguié un ciclo recesivo en la etapa posterior, que
comprende desde mediados de 2008 hasta finales de 2013, méas profundo y duradero
que el del resto de la Unién Monetaria. A partir del 2014, la economia comienza una
nueva fase de expansion que finaliza en 2020, creciendo de nuevo a tasas muy
superiores a las del resto de la eurozona. Al mismo tiempo, la trayectoria del spread de
deuda soberana en Espafia sigue la misma tendencia diferenciada en los mismos
periodos, produciéndose una trayectoria convergente entre la TIR del bono espafiol a
10 afios y la TIR del bono aleman a 10 afios en el primer periodo, y una posterior
divergencia y ensanchamiento del spread en el periodo siguiente para finalmente
comenzar a partir de mediados de 2012 un periodo caracterizado por un spread estable
y tipos de interés histéricamente bajos. En el presente trabajo, se analizara la evolucién
de los fundamentales macroeconémicos de Espafia en las tres etapas, evidenciando
que el periodo de expansion que se dio en la primera generé una serie de desequilibrios
que acabarian explotando en la etapa posterior, donde la recesién tuvo un impacto mas
fuerte y duradero que en el resto de la eurozona hasta 2014, afio en el que comienza
un nuevo periodo de expansion apoyado en unos cimientos mucho mas sélidos que el
primero. Por otra parte, el andlisis de la prima de riesgo diferenciara la primera etapa
como aquella donde se produce una disminucién de la aversién al riesgo global y la
creencia compartida de que, compartiendo moneda, los paises de la Unidn convergerian
en términos reales, lo cual dio lugar a una reduccién del spread de deuda espafiola. Sin
embargo, cuando los desequilibrios generados, especialmente en el sector bancario, se
hicieron patentes, se produjo un periodo de ensanchamiento del spread, que concluiria
en julio de 2012 con el famoso discurso de Mario Draghi en Londres, a partir del cual se
abre una fase en la que la politica monetaria no convencional del BCE es el principal
impulsor del movimiento de los spreads.

PALABRAS CLAVE

Economia espafiola, UEM, flujos de capital, deuda, crisis econdmica, tipos de interés,
prima de riesgo soberana.
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ABSTRACT

From the beginning of 1999 until the end of 2013, the Spanish economy went through
three periods in terms of economic growth. The period from the reception of the euro
until mid-2008 was characterized by the presence of high GDP growth rates, higher than
those of the rest of the eurozone. This expansion was followed by a recessionary cycle
in the subsequent stage, which runs from mid-2008 to the end of 2013. That recession
was deeper and more lasting than in the rest of the Monetary Union. Starting in 2014,
the economy begins a new phase of expansion that ends in 2020, growing again at rates
much higher than the rest of the eurozone. At the same time, the course of the spread
of sovereign debt in Spain follows the same differentiated trend in the same periods,
producing a convergent path between the IRR of the 10-year Spanish bond and the IRR
of the 10-year German bond in the first period, and the divergence and widening of the
spread in the subsequent period to finally start from mid-2012 a period characterized by
a stable spread and historically low interest rates. In this paper, the evolution of the
macroeconomic fundamentals of Spain in the two stages will be analyzed, evidencing
that the period of expansion that occurred in the first one generated a series of
imbalances that would end up exploding in the later stage where the recession had a
stronger and more lasting impact than in the rest of the eurozone until 2014, when a new
period of expansion begins, supported by foundations much stronger than the first one.
On the other hand, the analysis of the risk premium will differentiate the first stage as the
one where there was a decrease in global risk aversion and the shared belief that, by
sharing currency, the countries of the Union would converge in real terms, which resulted
in a reduction in the spanish debt spread. However, when the imbalances generated,
especially in the banking sector, became apparent, there was a period where the spread
was widened, which would end in July 2012 with the famous speech by Mario Draghi in
London. From that moment on, a phase begins where the unconventional monetary
policy of the ECB was the main driver of the spreads movement.

KEYWORDS

Spanish economy, EMU, capital flows, debt, economic crisis, interest rates, Sovereign
risk premium.
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1. INTRODUCCION

Desde la entrada en vigor del Euro, la economia espafiola ha pasado por tres fases
diferenciadas, tanto en los fundamentales macroeconémicos como en la percepcién del
mercado sobre el riesgo de prestar dinero al gobierno del pais. El objetivo del presente
trabajo es analizar tanto los factores fundamentales macroeconémicos como los
factores que dirigieron la prima de riesgo soberana en esos tres periodos. El andlisis de
los fundamentales sera comparativo, tanto con la media de la eurozona ' como con los
paises con los que por tamafio y PIB Espafia aspiraba a converger una vez entrase en
la Unidn, a los que llamamos el nucleo de Europa (Italia, Francia y Alemania). Por ultimo,
se estudiara la evolucion del spread entre la TIR del bono espafiol a 10 afios y la del
bono aleméan del mismo horizonte temporal, también diferenciando claramente tres
periodos.

El segundo punto del trabajo consistira en una breve descripcion de las condiciones
iniciales en las que Espafia entraba a la UEM (Union Econdmica y Monetaria de la Unién
Europea), desde que solo habia un compromiso de unirse a la Unién hasta que el
Tratado de Maastricht establecié los requisitos de entrada a la misma. Cémo la
economia espafola adoptd politicas econdmicas que favorecieron el cumplimiento de
dichos requisitos es el punto central de este apartado.

La tercera seccion se centra en el primero de los periodos que Espafa atravesé ya
dentro de la eurozona (1999-2007). El llamado primer periodo de expansion, donde
apoyada por unos bajos tipos de interés, una economia mundial creciendo al 3,8% anual
desde 1994 y una incesante llegada de capitales debido a la eliminacion del riesgo de
cambio y a la reduccién percibida del riesgo — pais, la economia espafiola alcanzo tasas
de crecimiento espectaculares que, sin embargo, estaban basadas en cimientos poco
sélidos que no tardarian en romperse una vez las condiciones externas empeoraron.
Esta fue una época de convergencia hominal con el resto de la eurozonal2, asi como
con el nucleo de Europa donde, no obstante, se crean desequilibrios muy importantes
que harian mas dura la recesion posterior.

La cuarta parte del trabajo estudia la trayectoria de Espafia en los afios posteriores a la
expansion (2008 — 2013), donde tuvieron lugar la crisis financiera del 2008 y la crisis de
deuda soberana a partir del 2010. En esta etapa se hacen patentes los desequilibrios
generados en los afios anteriores y se produce un periodo de divergencia con las
economias de la eurozonal2 y con el nacleo de Europa (especialmente con Alemania 'y
Francia), al tener la crisis un impacto mucho mas profundo y duradero en la economia
espafola.

En el quinto apartado se analizan los afios de expansion posteriores a la recuperacion
(2014-2018). Durante esta fase se produce un crecimiento, al igual que en la primera
fase, muy por encima de la media de la eurozona y del ndcleo de Europa. Sin embargo,
encontramos en esta fase muchas diferencias con respecto a la primera etapa,
especialmente en cuanto a los factores que impulsan el crecimiento, notoriamente mas
estables y potencialmente duraderos que los que impulsaron a la economia en los
primeros afos del euro.

Por ultimo, se realiza un andlisis de la evolucion de la prima de riesgo en las tres fases
descritas previamente. Analizando parte de la literatura existente, el objetivo es
diferenciar las causas que dirigieron la convergencia en el spread soberano de Espafia
en la primera etapa para posteriormente analizar las posibles causas que dieron lugar
al gran aumento de los spreads a partir de 2008 y en especial a partir de 2010. Por
altimo, se estudian las causas que dieron lugar a los bajos tipos de interés y a la

L En el presente trabajo, siempre que se haga referencia a la eurozona se estaran considerando los 12
paises que la componian a 1 de Enero de 2001. En caso contrario, se especificara.
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reduccion del spread a partir de julio de 2012, centrandonos en esta fase en las medidas
de politica monetaria que implementé el Banco Central Europeo.

2. ESPANA ANTES DE LA ENTRADA EN LA EUROZONA

Los origenes de la Ultima (antes de la entrada en vigor de la moneda comun) etapa de
convergencia de Espafia con el nicleo de lo que posteriormente resultaria la eurozona
se remontan al final de la crisis que sufrié la economia espafiola en el afio 1993 cuando
una combinacion de factores externos y de politicas internas fuertemente
descompensadas dieron lugar a una serie de devaluaciones de la peseta (Malo de
Molina, 2005)

Esta experiencia produjo cambios intensos en la politica econdmica y en la forma de
actuar de los agentes econdmicos y sociales. Para entonces, el Tratado de Maastricht,
firmado por 12 paises en 1992 y ratificado el 1 de noviembre de 1993, ya habia fijado
unos valores de referencia conocidos como “los criterios de convergencia de Maastricht”
gue los paises firmantes debian cumplir para finalmente lograr una unién monetaria
efectiva y adoptar el euro como moneda Unica.

Los criterios de convergencia de Maastricht se centraron en factores de armonizacién
nominal y fiscal que tenian como objetivo lograr estabilidad de precios y disminuir la
dispersién de las tasas de inflacion al mismo tiempo que se disminuian los excesivos
déficits fiscales antes de fijar los tipos de cambio.

Cuadro 2.1 - Criterios de convergencia de Maastricht

Inflacion Deuda y déficit publicos
La tasa de inflacién del afio anterior a la El ratio entre déficit pablico y PIB no
adhesion no debe serde méas de 1,5 pp debera ser superior al 3%
mayor a la de los tres Estados miembros El ratio entre deuda publica y PIB no
con mejores resultados en lo que a debera ser superior al 60%

estabilidad de precios se refiere

Tipo de cambio Tipos de interés a L/P
Las variaciones del TC deberan estar [ Tipo de interés nominal medio a L/P de no
dentro de los margenes de fluctuacién mas de 2 pp superior al de los Estados

establecidos por el mecanismo de tipos | miembros con mejores resultados en lo
de cambio del SME al menos durante 2 gue a estabilidad de precios se refiere
afios

Fuente: Elaboracion propia a partir de (Blanchard, Amighini, & Giavazzi, Macroeconomia
(Quinta Edicion), 2012, p4ag. 581)

La experiencia previa de la crisis sumada a la necesidad de alcanzar las metas fijadas
en Maastricht produjo cambios intensos en las politicas econémicas. Se produjo un
cambio de estrategia en politica monetaria que permitié controlar el comportamiento de
la inflacién. Esta mayor previsibilidad ancl6 las expectativas de los diferentes agentes
que participaban en la economiay facilité la contencién de las partidas de gasto publico
mas vinculadas a eventos inflacionarios. Mientras tanto, la gradual reduccién en los tipos
de interés fue disminuyendo progresivamente el coste financiero de la deuda publica.
Con todo ello, se pretendia lograr una combinacion de instrumentos que permitiesen un
crecimiento y un camino hacia la convergencia con el nicleo europeo mas equilibrado
y estable.
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Los efectos de la adopcion de dichas politicas y cambios sociales fueron la reduccion
de la inflacién y del déficit publico. La moderacién de estas dos variables fueron el hilo
conductor sobre los que se asentaria el cumplimiento de los criterios de Maastricht ya
que, si bien estos hacian referencia a 5 variables, una vez que se cumpliesen las dos
mencionadas, no iba a resultar complicado cumplir las tres restantes

3. PERIODO DE CRECIMIENTO Y CONSTRUCCION DE
DESEQUILIBRIOS (1999 — 2007)

La consecuencia mas importante que conlleva la entrada en una unién monetaria es
probablemente la forma en la que se manifiestan los desequilibrios entre paises dentro
de la union y sus posteriores ajustes (Estrada, Malo de Molina, & Jimeno, 2009)

A comienzo del siglo XXI se esperaba que la UEM produjese estabilidad econdmica,
prosperidad y convergencia. Los responsables politicos asumieron que eliminando la
incertidumbre del tipo de cambio y reduciendo los costes de transaccion entre paises de
la Unidén, la moneda comuln incrementaria la movilidad del capital y el comercio,
haciendo asi posible un aumento del crecimiento y de la convergencia de los niveles de
ingresos per capita entre los paises mas pobres de la zona, entre los que se encontraba
Espafa, y los paises mas ricos (Franks, Barkbu, Blavy, Oman, & Schoelermann, 2018).

La logica subyacente de este planteamiento se sostenia en que, al entregar la
autonomia monetaria a una autoridad externa como el BCE, sin el recurso de la
devaluacion de la moneda nacional en futuras crisis que pudieran producirse, los paises,
especialmente los situados en la periferia de Europa, tendrian por fin incentivos reales
para acometer reformas fiscales que incrementasen la productividad en el largo plazo.
La actuacion de Espafia antes de la entrada en vigor del euro era esperanzadora en
este sentido, puesto que se habia conseguido cumplir con los objetivos fijados en
Maastricht.

La entrada en la UEM llevo efectivamente a la economia espafiola a desarrollar una
serie de cambios que promovian la expansién de la economia y la convergencia con
otros paises de la eurozona. Sin embargo, al contrario de lo que se predecia, estos
cambios desencadenaron una serie de desequilibrios que produjeron el posterior ajuste
a partir de 2008.

Gréfico 3.1 - Crecimiento anualizado del PIB Per Céapita (1999-2007)

Eurozona12  [E——
Francia .

Alemania

ltalia |
Espafia
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat

El PIB per capita en términos reales durante esta fase crecié a una tasa anual del 2,4%.
El ritmo de crecimiento super6 cada afio en mas de medio punto porcentual al de la
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media de la eurozona, pasando el ingreso real por persona en Espafa de suponer el
77% del de la eurozona a principios de siglo a situarse en el 81% a final de 2007.
Ademas, se crecio a por encima de los tres paises que conforman el nicleo de Europa,
siendo especialmente llamativa la diferencia en el ritmo de crecimiento con respecto a
Italia, de mas de un punto porcentual anual.

Al crecimiento en el ingreso por persona le acompafié una fase de notable incremento
en la poblacion. En estos 9 afios la poblacion crecio a un ritmo anual del 1,3%, cerca de
un punto porcentual por encima de la media de la eurozona y mas de un punto por
encima de la media del ntcleo de Europa, donde Unicamente Francia logr6 aumentos
de poblacibn mayores al 0,5% anual. Esta expansion demogréfica fue resultado
especialmente de un masivo influjo de inmigrantes, pero también contribuy6 el aumento
en la esperanza de vida, la cual se alzaba como una de las mayores entre los paises
desarrollados (Estrada, Malo de Molina, & Jimeno, 2009)

Estos dos factores explican el espectacular crecimiento del PIB espafiol durante esos 8
afos, a una tasa del 3,7% anual, muy por encima de la media de la eurozona y de
Francia, Italia y Alemania.

Tabla 3.1 — Variacién anualizada de las fuentes de crecimiento del PIB (1999 - 2007)

1999-2007
Espafia Italia Alemania Francia Eurozonal2
PIB per capita 2,4% 1,1% 1,6% 1,6% 1,8%
Poblacién 1,3% 0,3% 0,0% 0,7% 0,5%
PI1B 3,7% 1,4% 1,7% 2,3% 2,2%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

Es util, no obstante, profundizar en las causas del incremento tan pronunciado en el
nivel de ingreso per capita, las cuales se pueden dividir en la incidencia de dos factores
diferentes.

En primer lugar, la intensidad del factor trabajo. Una mayor intensidad del trabajo se
puede lograr mediante incrementos de la tasa de empleo (personas empleadas en
relacién con las personas en edad de trabajar) o mediante un aumento en las horas
trabajadas por trabajador. En Espafia, la tasa de empleo incrementé de forma
considerable en este periodo pasando del 58,3% a comienzos de la década a llegar al
69,7% en 2007. El crecimiento de este indicador contrasta con el de los paises del
ndcleo de Europa, en los que el crecimiento fue mas moderado, en parte porque partian
(excepto Italia) de tasas de empleo mayores.

En cuanto a las horas trabajadas, durante este periodo se produce una disminucion en
todos los paises de la zona euro. En Espafia esta disminucién fue del 2,9% pasando de
una media de 1754 horas por trabajador en 1999 a 1704 en 2007. La disminucion en
Francia e Italia fue similar, mientras que en Alemania fue del 3,7%.

El segundo factor que explica el incremento del PIB per capita es la productividad del
trabajo. Para medir la productividad, hemos utilizado tres indicadores que, aunque
ligeramente diferentes, marcan una tendencia clara en este periodo con respecto al
resto de la Eurozona. El primer indicador utilizado es la productividad real por hora
trabajada calculada como PIB real entre el total de horas trabajadas de la economia. El
crecimiento de este indicador es de apenas 0,34% anual en el periodo, creciendo asi a
tasas mucho mas bajas que la media de la eurozona, Alemania y Francia y ligeramente
menores que ltalia. Por su parte, el crecimiento de la productividad por trabajador fue
del 0,02% anual, manteniéndose en 2007 en unos niveles similares a los del 2000 y
siguiendo la misma tendencia con respecto al resto de la eurozona que la productividad
por hora trabajada.

PAGINA 9 DE 38



ESPANA EN LA UNION MONETARIA EUROPEA (1999-2018). ANALISIS MACROECONOMICO Y PRIMA DE RIESGO
SOBERANA

Sin embargo, estos dos indicadores por si solos no nos indican la eficiencia con la que
se utilizan los recursos ya que no tienen en cuenta el uso de otros factores de
produccién. Es por lo que ademas incluimos en el andlisis la productividad total de los
factores. La PTF es definida como “la porcién del “output” no explicado por el conjunto
de ‘“inputs” utilizados para su produccion. Su valor representa como de eficientes son
los inputs utilizados en la produccion” (Seker & Saliola, 2018). La productividad total de
los factores constituye, por tanto, la parte del crecimiento del producto total que no viene
explicada por la evolucion de los factores productivos

En esta fase de expansion, la PTF no solo no crecid, sino que disminuy6 a una tasa
anual del -0,71% mientras que en la zona euro aument6 al 0,34%. También aumento la
PTF en Francia y Alemania, mientras que Italia siguié una evolucion similar a la de
Esparia.

Tabla 3.2 — Variacién de las fuentes del crecimiento del PIB per Capita (1999 - 2007)

1999-2007
Espafia Italia Alemania Francia Eurozonal2
Productividad por hora 0 0 0 o 0
trabajada (% anual) 0,34% 0,41% 1,45% 1,48% 1,15%
PTECIICHRTRED] BT 0,02% 0,07% 1,06% 1,14% 0,86%
trabajador (% anual)
0,34 %
TFP (% anual) -0,71% -0,66% 0,45% 0,22% toda la zona
euro
1999-64,6%
Toda la zona
Tasa de empleo 1999- 58,3% | 1999-56,4% | 1999-68,1% | 2003-69,2% euro
P 2007- 69,8%
Toda la zona
2007-69,7% | 2007-62,7% | 2007-72,9% | 2007-69,4% euro
Horas trabajadas por 1999-1753,8 | 1999-1870,4 | 1999-1478,7 | 1999-1578
el 2007-1703,5 | 2007-1818,2 | 2007-1424,4 | 2007-1537

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat y The Conference Board Total Economy
Database

Podemos observar que la convergencia que durante esta etapa la economia espafiola
logré con la Eurozona y con el ndcleo de Europa en términos de ingreso per capita no
fue a causa de un aumento de la productividad, sino por el crecimiento de la proporcion
de trabajadores entre las personas en edad de trabajar. La trayectoria de la
productividad durante los primeros afios de la década es divergente con respecto a la
media europea ya que anualmente creci6 menos (la PTF incluso disminuyé
significativamente) partiendo de niveles mas bajos. Las implicaciones de este tipo de
crecimiento son que los impulsores de este no podrian mantenerse indefinidamente.

Brunnermeier y Reis (2019) sefalan que la productividad puede caer cuando el capital
fluye a paises mas pobres durante los periodos expansivos.

Esto es exactamente lo que ocurrié desde la puesta en vigor de la moneda comudn. La
eliminacion del riesgo cambiario y la politica monetaria expansiva llevada a cabo por el
BCE, entre otros factores, impulsaron el movimiento de grandes flujos de capital desde
los paises més ricos de la Eurozona hasta los paises periféricos, donde se encontraban
los paises mas pobres de la Union y entre los cuales estaba Espafia
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Grafico 3.2 - Balanza por cuenta corriente (% PIB) (2000 - 2007)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

La balanza por cuenta corriente de Espafia experimento un fuerte deterioro, alcanzando
su minimo histérico en 2007 cuando se situé en un -9,40% del PIB. Esta trayectoria la
siguieron todos los paises situados en la periferia europea (Portugal, Grecia, Irlanday,
en menor medida, Italia) mientras que los paises del centro y norte de Europa tuvieron
trayectorias opuestas alcanzando superavits exteriores en muchos casos significativos
como se puede observar siguiendo la trayectoria de Alemania en el gréfico anterior.

Los déficits exteriores crecientes ademas de indicar la diferencia negativa entre
exportaciones e importaciones reflejan el aumento de la diferencia entre el ahorro y la
inversion domésticos (publico y privado). Trasladado a la economia espafiola, se estaba
produciendo un proceso de creacion de pasivos con el resto del mundo. Esta situacion
produjo un fuerte deterioro de la posicion de inversion internacional neta de Espafia, es
decir, la diferencia entre los activos menos los pasivos de toda la economia con el resto
del mundo. Esta comenzé el siglo en un -11,5 % del PIB mientras que para finales del
2007 llegaba al -55%, muy por detras de Francia e Italia, cuyos pasivos eran mayores
que sus activos con el resto del mundo en un 20% del PIB. Alemania, por su parte, pasé
de tener a principios de la década una posicion de inversién internacional neta negativa
(-8,2%) a situarse en 2007 en el 16% del PIB en términos positivos.

Como pone de relieve Blanchard (2007), largas fases deficitarias con el resto del mundo
implican ajustes sectoriales en la actividad econémica de un pais. Durante estas fases,
los sectores de bienes no comercializables se expanden y los sectores de bienes
comercializables se contraen en términos relativos. La experiencia europea durante el
periodo expansivo de principios de siglo describe este ajuste a la perfeccion, con
Alemania y Espafia como los dos exponentes representativos en lo que a desequilibrios
exteriores (con signo contrario) se refiere.

Tabla 3.3 - Variacion anual del valor afiadido bruto y sus principales componentes (1999 -

2007)
1999-2007
Espafa Alemania
Valor anadido bruto 3,7% 1,8%
Industria Manufacturera 1,9% 3,1%
Construccion y actividades 10,8% 31%
Inmobiliarias
Servicios financieros y de seguros 8,7% -4,4%
Informacion y Comunicacion 5,5% 5,3%

Fuente: Elaboracion propia a partir de OECD Stats
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En Espafia, la tasa anual de crecimiento de las actividades manufactureras fue de un
1,9%, considerablemente menor al aumento anual del 3,7% del valor afiadido bruto, lo
que implica un descenso de la aportacién de la industria manufacturera a la produccion
total, pasando de concentrar un 16,5% de toda la produccioén en el afio 1999 a un 14,4%
en 2007. Por el contrario, en Alemania el crecimiento anual de estas actividades fue del
doble del valor aftadido bruto durante el mismo periodo. Otro sector de alto valor afiadido
en el que se producen bienes altamente comercializables es el de los servicios de
informacion y telecomunicaciones. En concreto, el aumento anual de la produccion en
este sector que durante esta década estaba experimentando su propio periodo de auge
fue superior al crecimiento de la produccién en 1,9 puntos porcentuales, aumentando
su contribucion al VAB desde un 2,7% a un 3%. Sin embargo, si lo comparamos con
Alemania, vemos que el crecimiento de este sector en términos relativos fue muy
reducido ya que en Alemania crecio a tasas 3 veces mayores al VAB. Por otra parte, los
sectores mas significativos de bienes no comercializables, los servicios financieros y la
construccion, crecieron a tasas anuales espectaculares en Espafia, mientras que en
Alemania no solo no lo hicieron, sino que disminuyeron en torno al 7% anual de forma
conjunta.

La fuerte expansion del sector financiero tanto en términos absolutos como
comparativos con el resto de la eurozona y el nacleo de Europa se puede apreciar en el
siguiente gréfico.

Gréfico 3.3 - Crédito total al sector privado (% PIB) (2001 - 2007)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de The World Bank Data

El crédito doméstico a las empresas y a los hogares pasé del 94% del PIB en 2001 a
situarse en un 170% a finales del 2008. En términos relativos, la diferencia fue cada vez
mayor tanto con la totalidad de la eurozona como con el nucleo.

La baja inflacién a comienzos de la década indujo a el BCE a llevar a cabo una politica
monetaria expansiva mediante bajos tipos de interés nominales. Las empresas y
familias en Espafia, un pais donde histéricamente la inflaciéon y los tipos de interés
nominales altos habian sido recurrentes, se vieron capacitadas para endeudarse a tipos
de interés atractivos y, lo que es mas importante, para anticipar una persistencia a medio
plazo de esos tipos de interés reducidos (Fernandez-Villaverde & Ohanian, 2009).

En este escenario, no es de extrafiar que la inversion y la construccion de viviendas
vivieran un periodo de auge dentro del periodo de expansion de la economia. La
disponibilidad de crédito a bajos tipos de interés y el aumento en la tasa de empleo,
debido principalmente a la mayor tasa de participacion de trabajadores, fueron los
factores que impulsaron la escalada en los precios de las viviendas. La relajacion tanto
de los tipos de interés como de las condiciones iniciales de los préstamos hipotecarios
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permitieron acceder a este tipo de préstamos a grupos sociales previamente excluidos,
ademas de aumentar las compras de segunda vivienda. Esto incrementé la actividad en
el sector de la construccién y se tradujo en un aumento de la demanda de trabajo que,
dado las condiciones del sector, seria en su mayor parte poco cualificado.

Como se puede observar, el crecimiento en este periodo estaba soportado por cimientos
muy fragiles que no tardarian en romperse. El aumento de la demanda interna fue solo
parcialmente abastecido por la expansiéon de la produccién, la cual se produjo por un
incremento en los niveles de la tasa de empleo y no por aumentos en la productividad,
produciéndose a la vez una convergencia hominal con los paises mas desarrollados de
la eurozona en términos de ingreso, pero fallando en conseguir aumentos de
productividad que acercasen en términos reales a esos mismos paises. Sin una
convergencia en términos de productividad, la economia espafiola aun podria ser
competitiva si los diferenciales de inflacion se mantenian més bajos que los de sus
socios comerciales. Sin embargo, a pesar de que los niveles de inflacion fueron menores
a los de la década de 1990, en términos relativos siguieron siendo mayores a los de los
paises de la zona euro.

Gréfico 3.4 — Indice armonizado de precios al consumo (1999 - 2007)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

En la grafica se puede observar claramente como los precios aumentaron en
proporciones mayores en Espafia que en la media de la eurozonal2. Concretamente,
la tasa de crecimiento anual media de la inflacién en este periodo se situé en el 3,2%
mientras que para la Eurozona fue del 2,2%. Por otra parte, las diferencias con los
paises del nicleo de Europa fueron mas pronunciadas aun, ya que en Francia y
Alemania las tasas de inflacion fueron menores que las de la media europea, en 0,3 y
0,5 puntos porcentuales respectivamente, mientras que lItalia, a pesar de situarse en
términos anuales por encima de la media de la Eurozona en 0,2 puntos porcentuales,
se encontraba lejos de las tasas alcanzadas por Espafia. Este continuo diferencial
positivo con respecto a sus principales competidores se dio principalmente por una
divergencia en la evolucion de los componentes de la inflacion doméstica. Por una parte,
los costes laborales unitarios, que crecieron al 3% anual durante el periodo mientras
gue en la eurozona lo hicieron al 1,8% y por otra, los margenes empresariales, que
crecieron al 0,8% anual mientras que en la eurozona lo hicieron al 0,3%. Esta falta de
adaptacion al resto de la Unién Monetaria en la formacion de los margenes y en el
comportamiento salarial dafiaria profundamente la competitividad de la economia, como
podemos comprobar si observamos la evolucion del tipo de cambio real efectivo, que
mide la competitividad relativa de cada pais con respecto a sus principales competidores
en la zona euro
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Grafico 3.5 - Tipo de cambio real efectivo (1999 - 2007)
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Cuando una economia crece por encima de la media en una unién monetaria y se dan
diferenciales de inflacién positivos haciendo que el tipo de cambio efectivo se aprecie y
se produzcan desequilibrios en la balanza de pagos, estos deberan ser restaurados
utilizando mecanismos fiscales que controlen el crecimiento de la demanda y reformen
el mecanismo de formacién de precios y salarios de la economia para controlar la
apreciacion del tipo de cambio efectivo (Blanchard, 2001).

La politica fiscal en Espafia durante este periodo tuvo un claro signo contraciclico,
reduciendo afio a afio los niveles de deuda en proporcién al PIB y logrando superavits
fiscales que contrarrestaron parte del gran endeudamiento de los agentes privados. Sin
embargo, el ahorro puablico no incrementd lo suficiente como para compensar el
excesivo aumento del endeudamiento de los agentes privados de la economia.

Gréfico 3.6 - Deuda y déficit publicos (1999 - 2007)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat
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Grafico 3.7 - Deuda Privada (% PIB) (1999 - 2007)
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4. PERIODO DE RECESION Y AJUSTE (2008 — 2013)

Los desequilibrios macroeconémicos acumulados durante la expansion hicieron mas
profunda la recesién que se produciria en el periodo posterior. Ademas, la limitacién de
instrumentos de politica econdémica que los paises miembros de una unién monetaria
pueden utilizar incidié en la dureza de los ajustes llevados a cabo para corregir dichos
desequilibrios.

A mediados de 2007 se desencadené una crisis financiera global que tuvo su origen en
Estados Unidos, expandiéndose rapidamente al resto de paises desarrollados del
mundo. A partir de entonces, diversos efectos que se retroalimentaban entre el sector
financiero y el productivo, deterioros en la posicidn fiscal y una grave crisis de deuda
publica se fueron sucediendo, afectando de forma asimétrica a los distintos paises que
componian la eurozona

La economia espafiola fue una de las mas afectadas dentro de la zona euro. El PIB
comenzO a contraerse en el tercer trimestre de 2008. Durante ese afio, la recesion fue
menos severa en términos relativos con respecto a la media de la eurozona, Italia e
incluso Alemania, donde la disminucion del PIB desde niveles precrisis fue mas
pronunciada. Sin embargo, la crisis en Espafia resulté ser de una profundidad mayor y
el PIB nominal del cuarto trimestre de 2013 pasé a ser un 7% menor del PIB del mismo
trimestre de 2007, mientras que en ltalia fue un 2% menor, en Francia un 7% mayor, en
Alemania un 12% mayor y en la eurozonal2 un 4% mayor.

PAGINA 15 DE 38



ESPANA EN LA UNION MONETARIA EUROPEA (1999-2018). ANALISIS MACROECONOMICO Y PRIMA DE RIESGO
SOBERANA

Grafico 4.1 — Variaciéon anualizada del PIB Per Capita (2008-2013)
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Durante esta etapa, el PIB per capita disminuyé en Espafia a tasas anuales del 1,8%,
mas del doble que la tasa anualizada de disminucién de la zona euro. La divergencia se
hace mas patente comparando la trayectoria espafiola con la de Alemania y Francia. En
Francia, el ingreso por persona disminuy6 al 0,1% anual durante este periodo mientras
gue en Alemania creci6 a tasas anuales del 0,7%. Por su parte, la severidad de la crisis
en Italia fue similar a la de Espafia, un patrén de que siguieron todos los paises
periféricos de la Union Monetaria. Es destacable, ademas, el cambio de velocidad en el
crecimiento de la poblacion, que pasoé de crecer al 1,5% anual en el periodo anterior al
0,5% durante esta fase.

Tabla 4.1- Variacién anualizada de las fuentes de crecimiento del PIB (2008 - 2013)

2008 - 2013
Espafia Italia Alemania Francia Eurozonal2
PIB per céapita -1,8% -2,0% 0,7% -0,1% -0,6%
Poblacion 0,5% 0,5% -0,2% 0,5% 0,3%
PIB -1,3% -1,5% 0,6% 0,4% -0,3%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

Durante el periodo anterior, el principal impulsor del incremento en el PIB per capita en
Espafa habia sido el gran aumento logrado en la tasa de empleo por dos razones: la
disminucién en la tasa de desempleo y el aumento en la tasa de participacion. En este
periodo, sin embargo, estos dos indicadores sufrieron un fuerte deterioro, especialmente
la tasa de desempleo que pas6 de un minimo histérico del 7,95% en el segundo trimestre
de 2007 a situarse en el 26,1% en 2013, Gnicamente por detras de Grecia en lo que a
paises de la eurozona se refiere. La tasa de empleo, que alcanzaba en 2007 el 69,7%
del total de la poblacion activa, pas6 a ser en 2013 del 58,6%, situandose en niveles
previos a la entrada en la UEM. Este descenso fue el mas brusco de todos los paises
de la eurozona, donde la media de sus paises componentes pasé del 69,8% al comienzo
de la crisis al 67,7% en 2013. El niucleo de Europa también lo hizo mejor que Espafia
manteniendo la ratio en niveles no muy lejanos a los del comienzo de la crisis, como
fueron los casos de Francia y en menor medida, Italia. En Alemania, el porcentaje de
personas empleadas respecto al total de la poblacion en edad de trabajar aumenté.

Por otra parte, la productividad por hora trabajada y por trabajador aument6 en Espafa
al 1,7% y al 1,6% anual respectivamente mientras que en la eurozona y en los paises
del nicleo aumentd a tasas menores al 0,7% o incluso disminuyé para el caso de la
productividad por trabajador. Espafia se trata de un caso excepcional en este sentido a
nivel europeo ya que mientras el crecimiento de la productividad del trabajo en la
mayoria de paises es prociclico, en Espafia es anticiclico. La razén méas habitual para
explicar este comportamiento es el funcionamiento ineficiente del mercado de trabajo:
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cuando se entra en crisis el ajuste se hace despidiendo trabajadores, mientras que en
otros paises se procura mantener el empleo. (Mas, 2018)

Tabla 4.2 - Variacién de las fuentes del crecimiento del PIB per Capita (2008 - 2013)

2008-2013
Espafa Italia Alemania Francia Eurozonal2
Productividad por
hora trabajada (% 1,68% 0,10% 0,48% 0,38% 0,70%
anual)
ST BIENYL e 1,57% -0,83% -0,19% 0,27% 0,12%
trabajador (% anual)
-0,79%
TFP (% anual) -0,90% -1,32% -0,49% -0,84% toda la zona
euro
2007- 69,8%
2007- 69,7% | 2007-62,7% | 2007-72,9% | 2007-69,4% | Toda la zona euro
Tasa de empleo
2013-67,7%
2013-58,6% | 2013-59,7% | 2013-77,3% | 2013-69,2% | Toda la zona euro

Horas trabajadas por 2007- 1704 2007- 1818 | 2007- 1424 | 2007- 1537

trabajador 2013-1694 | 2013-1720 | 2013-1363 | 2013- 1526
Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat y The Conference Board Total Economy
Database

Espafa pasé de forma radical de un periodo de expansion espectacular del crédito a
una profunda crisis bancaria. La crisis financiera global paraliz6 los mercados
financieros mundiales y dada la gran dependencia de su economia en este sector,
Espafa fue uno de los paises mas afectados. Ante esta escasez de crédito, se produjo
una variacion de la asignacion de los recursos productivos entre sectores, desplazando
a la construccion y produciendo por el camino un altisimo nivel de desempleo.

Tabla 4.3 - Variacion anual del valor afiadido bruto y sus principales componentes (2008 -
2013)

Variacion anual de los componentes del valor afiadido bruto |

2008-2013
Espafa Alemania
Valor afiadido bruto -1,2% 0,6%
Industria Manufacturera 1,8% 0,0%
Construccion y actividades Inmobiliarias -6,9% 1,6%
Servicios financieros y de seguros -4,1% 0,7%
Informacion y Comunicacion 1,3% 3,8%

Fuente: Elaboracion propia a partir de OECD Stats

La disminucion de la produccién en los sectores que en la etapa de expansion mas
habian crecido fue notablemente més acusada que la disminucién del VAB en Espafia,
cayendo la produccién en el sector de la construccién a tasas de en torno al 7% anual
durante los 6 aflos de recesion mientras que los servicios financieros cayeron a tasas
del 4%. Esto pone de relieve la poca consistencia de los cimientos en los que se habia
basado la etapa de crecimiento anterior y que, una vez empeoraron las condiciones
exteriores que los sostenian, se desplomaron dejando tras de si un ajuste que dada la
poca flexibilidad del mercado laboral espafiol se manifesté en un aumento espectacular
de la tasa de desempleo, cuyo mayor contribuyente fue la pérdida de trabajadores en el

PAGINA 17 DE 38



ESPANA EN LA UNION MONETARIA EUROPEA (1999-2018). ANALISIS MACROECONOMICO Y PRIMA DE RIESGO
SOBERANA

sector de la construccion, donde se destruy6 el 47,3% del total del empleo que se perdi6
desde el primer trimestre del 2008 hasta el primer trimestre de 2014

Tabla 4.4 - Variaciéon del numero de ocupados por sectores (2008 T1 - 2014 T1)

2008 T1 - 2014 T1
Variacion interanual N.° o Pérdida de ocupados
Ocupados Composicién sobre total empleados totales (Miles)

Total -3,2% 2008T1 201471 Total 3669,4
Agricultura -1,2% | Agricultura 4,20% 4,30% | Agricultura 61
Industria -6,1% | Industria 16,30% 13,60% |Industria 1054,2
Construccion -16,0% | Construccioén 13% 5,60% | Construccioéon 1737,4
Servicios -1,0% | Servicios 66,50%  76,50% | Servicios 816,8

Fuente: Elaboracién propia a partir de INE

En los afios posteriores al 2008, se produce también un gran ajuste en la balanza por
cuenta corriente de Espafia, que pasa de ser deficitaria en casi un 10% del PIB en 2007
a lograr un superavit del 2% en el afio 2013, siendo el de 2012 el primer superavit
alcanzado en muchos afios, en una economia histéricamente deficitaria con el resto del
mundo. Por su parte, Alemania continué manteniendo grandes superavits siguiendo la
trayectoria que mantenia previa a la crisis mientras que en ltalia y especialmente en
Francia, la balanza se mantuvo cercana al equilibrio.

Grafico 4.2 - Balanza cuenta corriente (% PIB) (2007 - 2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

Sin embargo, la posicién de inversién internacional neta siguid deteriordndose durante
este periodo pasando desde un -55% del PIB en 2007 a situarse en un -69,7% al final
de 2013, lo que implicaba que Espafia seguia manteniendo una altisima dependencia
de los mercados financieros globales.

Este aumento de los pasivos relativo a los activos de Espafia con el resto del mundo se
produjo porque, a pesar de que la balanza exterior de bienes y servicios estaba
mejorando y los agentes privados amortizaban deuda (ver gréfico 4.3), se estaba
produciendo un deterioro de las finanzas publicas que superaba por mucho la
disminucion del endeudamiento privado, exactamente el proceso contrario que en el
periodo de expansion, donde la disminucion del endeudamiento publico no fue suficiente
para contrarrestar el gran aumento del endeudamiento privado
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Grafico 4.3 - Deuda privada (%PIB) (2007 - 2013)
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Los problemas financieros que se produjeron al comienzo de la crisis comenzaron a
tener un efecto sobre la economia productiva poco después de su aparicion,
manifestdndose especialmente en el aumento del desempleo y en la caida de la
produccién de practicamente todos los paises afectados. Estos problemas se
trasladaron rapidamente a las finanzas publicas, afectando de forma asimétrica a los
distintos paises de la eurozona que pronto se vieron envueltos en una crisis de deuda
publica de mayor magnitud que la productiva, especialmente los paises de la periferia
entre los que se encontraba Espafa.

Gréfico 4.4 - Gasto Publico e Ingreso Publico (%PIB) (1999 - 2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

En primer lugar, vemos como los ingresos y los gastos publicos reaccionaron de formas
distintas en la eurozona que en Espafia. Mientras que los ingresos publicos se hundieron
en Espafia, en la eurozona se mantuvieron estables, lo que pone de manifiesto la alta
dependencia de los ingresos del Estado espafiol al ciclo econémico. Mientras tanto, el
gasto publico, que se habia mantenido estable durante la etapa de expansion, reaccion6
con una brusca subida una vez se produjo la crisis pasando del 39% del PIB en el 2007
a situarse en el 47% solo dos afios después. El Gasto publico de la eurozona, a pesar
de que también experimentd un aumento en este periodo, no fue tan extremo como el
de Espaiia.

Este desequilibrio producido entre los gastos y los ingresos de las arcas publicas dio
lugar a un aumento progresivo del déficit en los afios posteriores al 2007, pasando la
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espafiola de ser una economia con superdvit publico del 1,9% a tener un déficit dos
afos después del -11,3%. La eurozonal2 en su conjunto registro el pico de déficit mas
alto en 2010 al registrar una diferencia entre ingresos y gastos publicos del -6,3%, un
nivel muy inferior al registrado por Espafia.

El sector bancario espafiol se vio obligado a llevar a cabo un proceso de reestructuracion
que culminaria con un memorando de entendimiento entre la Union Europeay el Estado
espafol, a través del cual el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (que habia
prestado ayuda previamente a las economias de Grecia, Irlanda y Portugal) concedia a
Espafia una linea de financiacion de 100000 millones de euros para la recapitalizacion
del sector.

Unido a los sucesivos déficits producidos desde el 2008, estos acontecimientos dieron
lugar a un aumento de la deuda publica hasta niveles mucho mayores del 65,40%
alcanzado en 1996, el pico maximo alcanzado en la Espafia democratica antes de la
crisis. Espafia paso de un 35,8 % de deuda publica sobre el PIB en 2007 a un 95,8% a
finales de 2013. Por su parte, la deuda publica de la eurozonal2 también aumento6 de
forma significativa, impulsada por los paises periféricos y por Francia, donde la deuda
lleg6 a situarse en el 93% de su PIB, niveles similares a los alcanzados por Espafia,
debido a los grandes déficits publicos en los que incurrié desde 2008 hasta 2013. En el
lado contrario, Alemania solo registr6é déficits publicos superiores al 1% del PIB en los
afios 2008 y 2009, por lo que el aumento de su deuda publica fue menos pronunciado
pasando de un 64% en 2007 a un 79% en 2013.

Grafico 4.5 - Deuda Publica y Déficit Publico (2007 - 2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

Por ultimo, se comienza a producir un proceso de ajuste para restaurar la competitividad
exterior con los paises de la eurozona.

Histéricamente, Espafia habia sido un pais tendiente a la devaluacion nominal de su
moneda en los periodos en los que necesitaba reactivar la demanda agregada (se
produjeron 7 devaluaciones de la peseta entre 1959 y 1992). Sin embargo, en una union
monetaria, donde se renuncia a la flexibilidad de los tipos de cambio por un tipo de
cambio fijo, esta forma de realizar el ajuste no es posible. En este caso, la competitividad
Unicamente es posible recuperarla a través de una devaluacién interna que corrija el
desmedido aumento de los costes laborales unitarios acaecido en el periodo de
expansioén a través de reducciones de los mismos. Esto es lo que sucedié en Espafia
en este periodo:
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Grafico 4.6 - Variacion de los Costes laborales unitarios (2008 - 2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

En el primer afio de recesion, los costes laborales unitarios siguieron aumentando a
mayor ritmo que la media de la UEM y el nucleo de Europa. Sin embargo, en 2009 ya
se empieza a apreciar el cambio de trayectoria, con los costes laborales unitarios
creciendo a un ritmo notablemente inferior al resto de la eurozona, algo inédito desde la
entrada en el Euro. A partir de 2010, se producirian disminuciones en los costes
laborales unitarios que, junto con los incrementos que se producian en las economias
competidoras, permitié6 a Espafia recuperar parte de la competitividad perdida en los
afios previos, como podemos observar siguiendo la evolucion del tipo de cambio real
efectivo.

Gréfico 4.7 - Tipo de cambio real efectivo (2007 - 2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

5. PERIODO DE RECUPERACION (2014-2018)

A partir del primer trimestre de 2014, la economia espafiola vuelve a protagonizar una
fase de expansion donde se sitla a la cabeza de la eurozona en términos de crecimiento
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del PIB y del PIB per cépita. Como veremos, esta etapa fue muy diferente a la primera
fase de expansién y los cimientos en los que se sostiene son mucho mas sélidos de lo
que fueron por aquel entonces.

Grafico 5.1 - Crecimiento anualizado del PIB Per Céapita (2014-2018)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

El crecimiento de Espafia en estos 5 afios supera por casi un 1% anual el de la
eurozonal2, disminuyendo en parte la brecha causada por la recesién, donde el PIB per
capita de la eurozonal2 se contrajo un 1,2% menos de forma anual. La diferencia es
incluso mayor comparando la trayectoria con Alemania, Italia y Francia, paises que
crecen en esta etapa a tasas no superiores al 1,5% anual.

Tabla 5.1 - Variacién anualizada de las fuentes de crecimiento del PIB (2014 - 2018)

2014 - 2018
Espafa Italia Alemania Francia Eurozonal2
PIB per
capita 2,6% 1,0% 1,5% 1,0% 1,7%
Poblacion 0,1% 0,1% 0,6% 0,4% 0,3%
PIB 2,7% 0,9% 2,0% 1,4% 1,9%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

El incremento del PIB per capita coincide practicamente con el incremento de la
produccion. La poblacion, por su parte, apenas aumenta durante esta fase, siguiendo
con la evolucion de los afios de crisis. El menor aumento de la poblacion da lugar a que
el aumento del PIB per cépita durante esta nueva etapa de expansién sea mayor en un
0,4% anual al logrado en la primera etapa de crecimiento a pesar de un aumento anual
del PIB menor del 1% anualmente. A pesar de que en términos relativos el PIB aumento
mas en la primera expansion con respecto al resto de la eurozonal2 y al ndcleo de
Europa, el incremento relativo del PIB per cépita fue mayor en esta etapa que durante
los primeros afios del euro.

En cuanto a las causas del incremento del ingreso per cépita, durante esta etapa se da
un fendmeno que no se dio en la etapa de crecimiento anterior. Ademas del incremento
en la tasa de empleo que caracterizo la expansion anterior, se produce una mejora de
la productividad total de los factores por primera vez en un periodo prolongado en el
tiempo desde la entrada en el euro. Esta situacién sugiere un mejor uso de los recursos
en los procesos productivos durante esta etapa. Comparativamente, el crecimiento
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anual de la PTF fue mayor del que lograron tanto la eurozona como el nucleo de la
misma durante esta etapa. No obstante, es conveniente sefialar que, a pesar de la
mejora de este indicador durante este periodo, la disminucion acumulada de eficiencia
en el uso de los recursos productivos en Espafia desde la entrada en el euro es de un
total del -8,8%, una disminucion menor a la acumulada por Italia (-12,4%), pero muy
alejada del -0,1% del total de la eurozona y especialmente distante del incremento de la
PTF acumulada de Alemania, del 3,3%.

Tabla 5.2 - Variacidn de las fuentes del crecimiento del PIB per Capita (2014 — 2018)

2014-2018
Espafa Italia Alemania Francia Eurozonal2
Productividad por
hora trabajada (% 0,46% 0,02% 0,96% 1,17% 0,80%
anual)
SHEEL Gl By 0,50% 0,08% 0,86% 0,76% 0,74%
trabajador (% anual) ' ' ' ' '
0,4%
PTF (% anual) 0,52% 0,12% 0,43% -0,14% toda la zona
euro
2013- 67,7%
Toda la zona
2013- 58,6% | 2013-59,7% | 2013-77,3% | 2013-69,2% euro
Tasa de empleo
2018-72,0%
Toda la zona
2018- 67,0% 2018-63% 2018-79,9% | 2018-71,3% euro
Horas trabajadas por 2013-1694 2013- 1720 | 2013-1363 | 2013- 1526
T s 2018-1701 | 2018-1722 | 2018-1363 | 2018- 1520

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat y The Conference Board Total Economy
Database

Ademas de la mejora de la PTF, en esta etapa Espafia logré superdvits en la balanza
por cuenta corriente de forma recurrente, situacién totalmente contraria a la primera fase
de expansion, donde se produjeron déficits cada vez mayores en cada uno de los afios
de crecimiento. La implicacién mas importante fue que el ahorro doméstico fue mayor a
la inversion doméstica de forma recurrente. Esta situacion se dio especialmente por la
continuacién de la trayectoria de amortizacion de deuda de los agentes privados de la
economia, que pasaron a tener una deuda del 247% del PIB a finales de 2013 al 196%
a finales de 2018 (ver grafico 5.3). Esto, junto a la estabilizaciéon de la deuda publica
sobre el PIB, supuso una mejora considerable de la posicidon inversora internacional neta
de Espafa, que paso del -69,7% del PIB a finales de 2013 a un -52,8% a finales de
2018. A pesar de este descenso de los pasivos relativos a los activos con el resto del
mundo, Espafia aln se encontraba lejos de la posicion inversora de Francia (-33%),
Italia (-6,2%) y especialmente Alemania (+45,9%).
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Grafico 5.2 - Balanza cuenta corriente (% PIB) (2007 - 2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

Gréfico 5.3 — Deuda privada en % del PIB (2013 — 2018)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de OECD Stats

La evolucion de la estructura productiva y su comparacion con la evolucién que siguié
en la primera fase de expansion refleja a la perfeccién este cambio de trayectoria de la
economia espafiola.

Tabla 5.3 - Variacion anual del valor afiadido bruto y sus principales componentes (2014 -

2018)
| Variacion anual de los componentes del valor afiadido bruto |
2014-2018
Espafia Alemania
Valor afiadido bruto 2,7% 2,0%
Industria Manufacturera 2,9% 2,9%
Construccion y actividades Inmobiliarias 4,7% 2,0%
Servicios financieros y de seguros -0,9% -1,2%
Informaciéon y Comunicacion 5,8% 3,2%

Fuente: Elaboracién propia a partir de OECD Stats

Como se puede observar, la evolucion de los componentes del valor afiadido bruto
durante esta etapa de expansion fue muy diferente a la acontecida en la primera etapa.
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El crecimiento del sector de la construccién, a pesar de crecer a tasas superiores al
VAB, no fue comparable al que experimenté en los primeros afios del euro, teniendo en
cuenta ademas que durante la crisis fue el sector que experimento la mayor contraccion,
por lo que la dependencia de la economia espafiola en este sector disminuyo
enormemente desde 2008. Por otra parte, es facil ver como el patron de produccion se
asemeja mas al patron de produccién aleman durante estos afios. Tanto la industria
manufacturera como la industria de las telecomunicaciones, sectores de alto valor
afiadido y mas propensos a la produccion de bienes comercializables, crecieron a tasas
superiores al VAB. El crecimiento relativo en la produccién de bienes comercializables
internacionalmente se tradujo en unas exportaciones del 35,1% del PIB en 2018,
mientras que en 2008 se situaban en el 26% del PIB. Este hecho junto con una tasa de
importaciones que nunca ha superado el 33% del PIB desde la entrada en el euro, marcé
el camino en el que la economia espafiola pasé de ser una economia importadora a una
exportadora neta (ver Grafico 5.2).

La deuda publica sobre el PIB, a pesar de que la economia crecié a tasas anualizadas
del 2,7%, aument6 pasando de situarse en un 95,8% a final de 2013 a situarse en el
97,6% a finales de 2018. La reduccion del déficit publico durante esta fase no fue
suficiente para reducir el nivel de deuda publica que se produjo como consecuencia de
las medidas llevadas a cabo para tratar de disminuir los efectos de la crisis. Por su parte,
la media de los paises pertenecientes a la eurozonal2 si que fueron mas efectivos en
cuanto a la disminucién de los niveles de deuda publica a pesar de crecer a tasas 0,8
puntos inferiores a las de Espana.

Grafico 5.4 - Deuda y déficit publicos (1999 - 2007)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

En cuanto a la competitividad exterior relativa a los paises de la eurozona, se sigui6
durante estos afios la tendencia que comenzoé en la etapa de crisis anterior, y los costes
laborales unitarios crecieron de forma anualizada durante esta etapa en un 0,1%, muy
por debajo de la media de la eurozonal? y especialmente de Alemania. Ademas, es
importante remarcar que este crecimiento anualizado de los CLU se da por el aumento
de los mismos en 2017 y 2018, ya que fue Unicamente a partir de 2017 cuando
empezaron a crecer, después de una etapa de ajuste donde, teniendo en cuenta el
periodo transcurrido desde comienza la crisis (2008) hasta el afio 2018, la variacion
absoluta de los CLU en Espaiia es del -4,2%, mientras que los CLU de la eurozonal?2
crecieron un 9,8%, los de Francia un 11,4%, los de Italia un 12,7% y los de Alemania un
22,2%.
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Grafico 5.5 - Variacion de los Costes laborales unitarios (2008 - 2013)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat

Esta disminucion tan pronunciada de los costes laborales unitarios relativos a sus
principales competidores comerciales permitié a Espafia continuar una senda de mejora
de su competitividad exterior que podemos observar en el siguiente grafico donde se
muestra la evolucién del tipo de cambio real efectivo, indicador que durante los primeros
afos del euro se vio especialmente deteriorado.

Gréfico 5.6 - Tipo de cambio real efectivo (2013 - 2018)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

6. EVOLUCION DE LA PRIMA DE RIESGO SOBERANA

La puesta en marcha de manera efectiva de la UME en Enero de 1999 trajo consigo un
periodo de convergencia entre los rendimientos de los bonos de la eurozona sin
precedentes en la historia de Europa. Sin embargo, a partir de 2008 y especialmente,
en el periodo que sigue desde 2010 hasta 2013, la dispersion de los rendimientos de los
bonos de los paises de la eurozona se dispar6 y se produjo una etapa de divergencia
entre los paises del centro y del norte de Europay los paises periféricos, entre los cuales
se encontraba Espafia, que ponia de relieve que pese a pertenecer a un area monetaria
comun, los shocks asimétricos que se producian dentro de ella tenian consecuencias
muy diferentes para los paises miembros. Para mitigar los efectos perversos que tal
dispersion tuvo en la Unidn Monetaria, el BCE tom6 medidas de politica monetaria muy
agresivas y poco convencionales que consiguieron reducir (aunque no al nivel de
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principios de siglo) la dispersion del coste de financiacién de la deuda de los paises de
la eurozona ademas de hacer que este coste se situase en niveles histéricamente bajos.

En los mercados de bonos soberanos se utilizan dos indicadores como medida del
riesgo de crédito de los emisores de deuda publica:

En primer lugar, el spread, calculado en los mercados secundarios de deuda publica. El
spread hace referencia a la diferencia entre la rentabilidad de la deuda de un emisor con
riesgo de crédito y la de otro sin riesgo de crédito en la misma divisa. En los paises
europeos el spread més utilizado es la diferencia entre las rentabilidades al vencimiento
(TIR) de los bonos a 10 afios de los gobiernos emisores y la de los bonos del gobierno
aleman del mismo plazo, que es el bono percibido por el mercado como menos
arriesgado, ya que el interés que estan dispuestos a recibir los inversores por
mantenerlo hasta el vencimiento es el menor de entre los paises de la zona euro.

En segundo lugar, estan los CDS soberanos. Los CDS son “contratos OTC (negociados
en mercados no organizados) en los cuales un comprador, protegiéndose frente al
riesgo soberano , paga una cantidad fija (la prima del CDS) hasta el vencimiento del
bono o hasta la ocurrencia del llamado “evento de crédito”, que para un CDS soberano
seria el incumplimiento de los compromisos de pago por parte del Estado emisor” (Broto
& Pérez-Quirds, 2011). Por lo tanto, los spreads entre las primas de los CDS también
son indicadores validos del riesgo de crédito de los emisores de bonos

Para el presente andlisis, a pesar de la validez de los dos indicadores sefialados se
utilizara el primero por una simple razén: es muy complicado encontrar datos de CDS
soberanos, ya que son instrumentos financieros que se negocian en mercados no
organizados cuya liquidez es considerablemente menor que la del mercado de bonos
soberanos.

Grafico 6.1 - Dispersion de la TIR de los bonos a 10 afios en la eurozonal2 y TIR del bono
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

En el gréfico anterior podemos ver con claridad las tres fases diferenciadas por las que
paso la eurozona desde su creacibn como unién monetaria. En primer lugar, el riesgo
percibido por los paises miembros de la eurozona convergié desde la creacion de la
UEM, como pone en evidencia el hecho de que a partir del afio 2000 la desviacion tipica
de las TIR de los bonos de los gobiernos de la UEM fuese practicamente 0. En el afio
2000, los bonos a 10 afos de todos los paises de la zona euro (excluyendo a Grecia, la
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cual aun no entraria hasta 2001) ofrecian rentabilidades de entre el 5,54% de Alemania
hasta el 5,81% de Portugal, una diferencia de menos de 30 puntos bésicos. Este
escenario contrasta claramente con lo que ocurriria poco mas de una década después,
cuando la dispersién entre rentabilidades se dispara y entre la TIR del bono alemany la
rentabilidad del bono portugués llega a haber 1096 puntos basicos (1,85% frente al
12%). En julio de 2012, la famosa rueda de prensa de Mario Draghi, presidente por aquel
entonces del BCE, pone fin al aumento de la dispersion entre las TIR de los bonos de
la eurozona, comenzando asi una etapa donde las diferencias se situarian en niveles
mas sostenibles. Las medidas de politica monetaria que seguirian a este discurso en
los afios posteriores darian lugar a una disminucion de los rendimientos de la deuda
publica en la eurozona que se situarian en niveles histéricamente bajos.

Por su parte, sin tener en cuenta la tasa libre de riesgo en euros que supone la TIR del
bono alemén vemos que la TIR de EspafialO (ver grafico 6.1) se mantiene estable hasta
2014 para un pais donde histéricamente la alta inflacion y los altos tipos de interés
nominales han sido la norma, con minimos del 3,09% en 2006 y picos del 6,58% en
plena crisis de deuda soberana para posteriormente comenzar una etapa donde la TIR
se situaria en niveles del entorno del 1% y 2% (2015-2018) . Sin embargo, viendo la
evolucién de la prima de riesgo vemos un cuadro completamente distinto que pone en
evidencia la gravedad de la recesion que Espafa atravesé desde 2008 y en especial
desde 2010 hasta 2013.

Grafico 6.2 - Prima de Riesgo soberana en Espafia (1997 - 2018)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

Es esta grafica la que mejor muestra la trayectoria de la economia espafiola desde su
entrada en la UEM. Desde antes de su entrada y llevando a cabo politicas econémicas
que favorecieran el cumplimiento de los Criterios de Maastricht, el diferencial con
Alemania pas6 de mas de 100 puntos basicos en 1997 a 18 puntos en Enero de 1999,
mes en el que se establece el tipo de cambio fijo de todas las monedas nacionales
respecto al euro. A partir de entonces se pone en marcha la fase de gran crecimiento
de la economia espafiola. Durante esta etapa la prima de riesgo fue decreciendo afio a
afo hasta hacerse practicamente inexistente desde enero de 2003 hasta julio de 2007,
periodo en el que la diferencia entre las rentabilidades de los bonos a 10 afios de Espafa
y Alemania fueron menores a 10 puntos basicos todos los meses. Esta situacion pone
de relieve la escasa relevancia que tuvieron los indicadores macroeconémicos y la
consideracion de los cimientos tan débiles en los que se apoyaba la expansion espafiola
con respecto a la valoracion que los inversores hacian de la solvencia del Estado
espafiol para devolver el principal de su deuda, valorandola de forma similar a la
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alemana, un pais que a pesar de que crecia menos se apoyaba en cimientos mas
sélidos ante un deterioro de las condiciones econdémicas y mas duraderos, como vimos
en los apartados 3y 4

Sin embargo, es importante aclarar el concepto de solvencia de un Estado. La solvencia
hace referencia a la capacidad de hacer frente a obligaciones de pago futuras en las
condiciones que se establecieron contractualmente. Es extremadamente dificil medir la
solvencia de un pais para hacer frente a sus deudas, por la poca frecuencia con la que
se han dado casos de default entre los paises europeos. Una condicion basica para
determinar la solvencia de cualquier institucion es que sus ingresos ordinarios sean
suficientes para atender todos los compromisos de pago. En caso contrario, se
produciria una quiebra o un proceso de reestructuracion de deuda en el cual los
inversores se verian perjudicados y la aversién hacia el activo afectado seria mayor,
aumentando asi el coste de financiarse creando un bucle entre finanzas publicas, coste
de financiacion y riesgo percibido. Otro de los condicionantes de la solvencia es el
volumen de deuda previo contraido, ya que la carga financiera total soportada
dependera del nominal total de la deuda de afios anteriores. Atendiendo a estos dos
aspectos meramente fiscales de la definicion de solvencia, es razonable la disminucion
y la convergencia de la TIR del bono aleman con el espafiol durante los primeros afios
del euro, puesto que las finanzas publicas espafiolas estaban viviendo un periodo de
auge con una disminucién continua de la deuda y superavits fiscales recurrentes. Haugh
et al. (2009) apuntan que son los déficits fiscales esperados, mas que los actuales, los
gue afectan a los tipos de interés a largo plazo en los bonos del gobierno. También
encuentran evidencia de que los efectos sobre los tipos de interés son no lineales y que
tienden a ser mayores cuanto mayor sea el nivel de endeudamiento.

Muchos autores sefialan como factor clave para explicar las variaciones en los spreads
de la eurozona un componente de aversion al riesgo global. Salvador Barrios et al.
(2009) sefialan que las TIR de los bonos de la eurozona antes de 2008 estaban
fuertemente influenciadas por las condiciones en los mercados financieros globales.
Broto y Pérez-Quirés (2011) descomponen las primas de los CDS soberanos de 10
economias desarrolladas en tres componentes independientes entre si: un factor comuin
a todos los paises, un componente relacionado con la aversién al riesgo global y, por
altimo, un componente que capta todos los factores nacionales que afectan a la
cotizacion de las primas. Estos autores concluyen con que la suma del factor comin y
del factor vinculado a grado de aversion global explica la mayor parte de la evolucién de
las primas de los CDS hasta el inicio de la crisis de deuda soberana europea. Attinasi et
al. (2011) encuentran que la liquidez del mercado secundario de deuda publica, las
condiciones ciclicas y la aversion al riesgo global, factores que estan relacionados con
los tipos de interés a corto plazo, son factores determinantes para explicar los spreads
de deuda en la eurozona. La culminacion de la UEM en 1999 eliminé el riesgo de tipo
de cambio entre los paises miembros. Después de eso, se consideraba que prestar
tanto a gobiernos como a bancos de los paises periféricos de la zona euro tenia el
mismo riesgo que prestar a los paises del centro y del norte. Como vimos en el punto 2,
los considerables flujos de capital desde el centro de Europa y del resto del mundo hacia
la periferia se aceleraron, haciendo patente la disminucion de la aversion al riesgo de
exposicion a estos paises, entre los cuales se encontraba Espafia. Una gran parte de
estos flujos de capital eran flujos de crédito a corto plazo que implicaban préstamos de
banco a banco en el mercado interbancario. Para ilustrar el movimiento de estos flujos
es util explicar la siguiente representacién esquematica de los flujos de fondos entre
Espafa y Alemania, que se podria extender a la relacion periferia-centro/norte durante
los primeros afos de la eurozona.
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Cuadro 6.1 - Esquema de los flujos de crédito mas comunes entre Alemaniay Espafia

. . . Crédito Depositas
Propietario de vivienda . » J—
CoEr;s:rEctlor anco espaiiol espafiol
afio
venta de Bienes Pago de los bienes Préstamo del mercado
comercializables comercializables interbancario
Depdsitos
Empresa alemana Instituciones financieras -— Ahorrador
alemanas alemdan

Fuente: Elaboracion propia a partir de (Brunnermeier, James, & Landau, The Euro and the
battle of ideas, 2018)

Los bancos espafioles obtenian parte de su financiacion de su base de depositantes
espafoles. En los afios previos a la crisis, las instituciones financieras alemanas daban
a sus contrapartes espafiolas financiacion mayorista a corto plazo y barata. Los bancos
espafioles posteriormente concedian mas préstamos a los prestatarios nacionales que
utilizaban en parte para pagar productos alemanes, con lo que los pagos volvian en
ltima instancia al sistema financiero aleman. Este proceso, alentado en todo momento
por la convergencia en los tipos de interés entre los paises de la zona euro, puede
ayudarnos a comprender la aparicién de la burbuja inmobiliaria en Espafia, el gran
endeudamiento con el exterior y la sobreexposicién del sistema financiero espafiol a los
mercados financieros globales.

Es evidente, una vez visto el proceso de financiacién a corto plazo de los bancos
espafioles, lo que ocurriria en caso de producirse un shock financiero global como el
gue se produjo en 2008. Con el inicio de la crisis, los flujos de capital transfronterizos
hacia la periferia se detuvieron. Los bancos espafioles no pudieron refinanciarse a corto
plazo y se vieron obligados a reducir sus créditos, pasando rdpidamente de una crisis
financiera a el desplome de la actividad econdmica. En este escenario, las instituciones
financieras de toda Europa intentaron reducir el riesgo de sus balances mediante
inversiones en activos seguros. Los inversores identificaron como activo seguro la
deuda publica alemana, lo que puso en marcha enormes flujos de capital hacia ese
activo aumentando su precio y reduciendo su rentabilidad (ver graficos 6.3 y 6.4). Esta
consideracion del bono aleman como activo seguro fue un aspecto importante en el
ensanchamiento de los spreads a partir de 2008
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Grafico 6.3 - TIR de Espafial0Y y Alemania 10Y (2003 - 2018)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

Gréfico 6.4 - % de deuda publica en manos de extranjeros en Espafiay Alemania

60%
50%
40%
30%
20%

10%

0 % I T T T T T T T T T T T T T T

H g o Q N Y O N % > ™ \2) o A N
Q O \) Q Q ) »> N > > Y > N &y %
XS SIS U SIS S S M N S S S S S S
Alemania Espafia

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de (Arslanalp & Tsuda, 2014)

En 2010 surge la crisis soberana de la eurozona. Como se apunta anteriormente, en los
comienzos de la crisis financiera de 2008, los efectos adversos pasaron rapidamente a
la economia productiva. Sin embargo, también existe una interaccion entre el sistema
bancario y el Estado. Los bancos espafioles tienen reservas y deuda del gobierno como
activos seguros en sus balances. Sin embargo, ese estatus de activo seguro se perdio
una vez que la actividad econémica se desplomé y se pusieron al descubierto todos los
desequilibrios que se habian formado en la expansion anterior
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Cuadro 6.2 - Variaciones en los Rating de la Deuda espafiola (2000 - 2018)

S&P Moody’s Fitch
13-abr-18 Baal
23-mar-18 A-
19-ene-18 A-
02-oct-15 BBB+
23-may-14 BBB
25-abr-14 BBB+
21-feb-14 Baa2
10-oct-12 BBB-
13-jun-12 Baa3
07-jun-12 BBB
26-abr-12 BBB+
13-feb-12 A3
27-ene-12 A
13-ene-12 A
18-oct-11 Al
13-oct-11 AA-
07-oct-11 AA-
10-mar-11 Aa2
30-sep-10 Aal
28-may-10 AA+
28-abr-10 AA
19-ene-09 AA+
Situacion previa
a la crisis AAA Aaa AAA
(maximo rating) (desde 2004) (desde 2001) (desde 2003)

Fuente: Elaboracion propia a partir de WorldGovermentBonds.com

Asi, las calificaciones de las agencias de rating acerca de los bonos del Estado espafiol
se deterioraron a partir del 2009, creando una espiral diabdlica entre la bancay la deuda
del gobierno
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Cuadro 6.3 - Bucle diabdlico entre banca y Estado

Banco
Activos Pasivos
Deuda
Riesgo de la deuda I sobherana Depasitos
soberana Préstamos I,
a la economia Fondos propios '

Crecimiento
econdmico "

Ingresos fis::alv:—:f-'v

Coste del
rescate

Fuente: Elaboracion propia a partir de (Brunnermeier, James, & Landau, The Euro and the
battle of ideas, 2018)

En primer lugar, la reduccién del crédito bancario hace disminuir el crecimiento
econdmico, lo que reduce los ingresos fiscales y ademas aumenta los gastos del Estado
(més aun si el paro aumenta de forma desmedida, como en el caso espafiol), lo que
pone en riesgo la sostenibilidad de las finanzas publicas y disminuye los precios de los
bonos del Estado, proceso que se amplifica en una uniébn monetaria, ya que los
demandantes de euros del exterior que antes eran tenedores de deuda espafiola
buscaran un activo seguro que reemplace al bono espafiol, en este caso el bono aleman,
guedandose los bancos nacionales como Unicos tenedores de esos bonos. La
disminucién de los precios de los bonos afecta al balance de los bancos espafioles que
disminuyen aldn mas su oferta de crédito a la economia amplificando el efecto y creando
un bucle fatal entre Banca-economia-Estado. Esta retroalimentacion hizo inevitable la
recapitalizacion y el proceso de reestructuracion de la banca espafiola en el afio 2010
que finalizé con el memorandum de entendimiento entre la UE y Espafia para la
recapitalizacion del sector bancario del que hablamos en el apartado 4.

Otro determinante del spread en la etapa de crisis de deuda mas alla de la relaciéon entre
banca y Estado y el deterioro de las finanzas publicas segun la literatura existente hace
referencia al efecto contagio, especialmente importante dentro de una unién monetaria.
Numerosa literatura ha sefialado el contagio como elemento clave en el aumento de los
spreads especialmente a partir de 2010. Vitor Constancio (2012) sefiala que el contagio,
entendido como una situacion donde la inestabilidad de un mercado especifico o una
institucion se transmite a otros mercados o instituciones, se fue extendiendo durante la
crisis de deuda a medida que eventos que se producian en paises periféricos de la
eurozona, especialmente Grecia, Portugal e Irlanda, tenian efectos en los spreads de
otros paises cuyos fundamentales macroecondmicos no sufrian ningin cambio. Metiu
(2012) encuentra evidencia de efectos significativos de contagio en los spreads de la
deuda publica de la eurozona entre el 1 de Enero de 2008 y el 1 de Febrero de 2012.
Missio y Watzka (2011), por su parte, encuentran evidencia de contagio dentro de la
eurozona durante la crisis y ademas, documentan efectos de contagio generados por
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anuncios de agencias de rating sobre la calificacion de la deuda publica de diferentes
gobiernos.

A partir de julio de 2012 comienza una nueva fase en los mercados de deuda publica
europea, esta vez caracterizada por las bajas TIR de los paises de la eurozona y por la
agresiva politica monetaria llevada a cabo desde el Banco Central Europeo.

Gréfico 6.5 — Principales actuaciones del BCE (2007 — 2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de European Central Bank

Desde 2008 el BCE comienza a realizar bajadas escalonadas de los principales tipos
de interés que utiliza para transmitir la politica monetaria. Sin embargo, estas bajadas
junto con el SMP (primer programa de compra de activos del BCE, que permitié a los
Bancos Centrales Nacionales intervenciones directas en los mercados de deuda publica
y privada de la zona euro) y la primera TLTRO (préstamos condicionados que el BCE
otorgaba a los bancos de la eurozona a tipos muy reducidos) no fueron suficientes para
lograr una desescalada de la tensién que apremiaba en el mercado de deuda publica
por aquel entonces. Ademas, la situacion no mejoré cuando el BCE decidio subir los
tipos de interés de referencia a finales de 2011. No fue hasta el 26 de julio de 2012
cuando las acciones del BCE comenzaron a tener el efecto buscado en los mercados.
Ese dia, en el momento mas critico de la crisis de deuda europea, Mario Draghi dio un
discurso en el que, entre otras cosas, pronuncié las siguientes palabras: “El BCE hara
todo lo necesario para sostener el euro. Y, créanme, eso sera suficiente”. Como
observamos en el grafico 6.1, es a partir de entonces cuando se comienza a producir
una relajacion en los spreads de deuda en la eurozona. Un afio después (julio de 2013),
se anunciaria la primera Forward Guidance, donde el BCE daria instrucciones sobre la
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orientacion futura de politica monetaria. Por dltimo, en 2015 comenzaria el impulso final
que llevaria a las TIR de los bonos de la eurozona a niveles histéricamente bajos. En
marzo de ese afio comienza el Programa de Compra de Activos (APP por sus siglas en
inglés) también llamado expansidn cuantitativa (QE por sus siglas en inglés) consistente
en la compra a bancos privados por parte del BCE de deuda publica 'y, en menor medida,
otro tipo de bonos. Tanto el discurso de Draghi como las sucesivas medidas que le
siguieron en afios posteriores fueron muy efectivas para bajar el tipo de interés de la
deuda soberana espafiola. Desde julio de 2012 los precios de los bonos a 10 afios
espafioles siguieron una trayectoria ascendente, lo que se convirti6 en una sigilosa
recapitalizacion de los bancos nacionales, que como hemaos visto anteriormente, eran
los principales tenedores de deuda del gobierno durante la crisis, revirtiendo asi el bucle
diabdlico entre bancay Estado en un bucle virtuoso en el que los bonos se revalorizaban
y los balances de los bancos mejoraban.

7. CONCLUSION

La capacidad de valorar, analizar y tomar decisiones de peso para los politicos e
instituciones en una peguefia economia abierta como es Espafia que de forma
endogena generen efectos positivos es un factor clave para la prevencién de futuros
riesgos y para el desarrollo de una senda de crecimiento sostenible, a la que no
acompafien excesos de capacidad en sectores poco productivos |y
sobreendeudamiento. Esto es precisamente lo que ocurrié en el primer periodo de
Espafia dentro de la UEM. La adopcion de la moneda comun, sumado a factores
externos, especialmente una politica monetaria excesivamente expansiva para la
situacion espafiola, el alto nivel de crecimiento econémico mundial y la convergencia en
el riesgo percibido por los inversores externos con respecto a los paises del centro y
norte de Europa, dieron lugar a una entrada masiva de capitales en la economia,
generando recursos que los diferentes agentes econdémicos no supieron asignar
eficientemente, favoreciendo la expansion de sectores poco productivos. Sin embargo,
a pesar del efecto que los factores externos tienen en Espafia, la politica econdémica
interna favoreci6 la aparicion de desequilibrios en lugar de mitigar los riesgos de un
futuro shock promoviendo reformas estructurales que no llegarian hasta una vez llegé
la crisis, haciendo mas dura la recuperacion.

Esta crisis dej6 en evidencia los desequilibrios que se habian ido acumulando durante
los afios previos. Una vez se produjo la crisis financiera global del 2008, el crédito
interbancario se paralizd, y los bancos esparioles dejaron de proveer el crédito del que
la economia real era tan dependiente, conduciendo rapidamente a una disminucién de
la actividad econdémica y al aumento de forma subita del desempleo, asi como a una
disminucion generalizada de los precios de las casas, activo principal de la mayoria de
los hogares espafioles. Asi, comenzo un proceso de deterioro de la actividad econémica
que pronto se traslado a las finanzas publicas, pasando la economia espafiola en el
periodo anterior de reducir su deuda durante varios afios consecutivos y conseguir
superavits fiscales a llegar a déficits del 11% sobre el PIB y a un nivel de deuda de mas
del 90% en la época de crisis. Esta profunda recesion tuvo un impacto en la estructura
de la economia espafiol. Esta se hizo menos dependiente de las importaciones y de
sectores concretos, aumentando la diversificacion y el peso de sus exportaciones, en
buena medida por el aumento de la competitividad exterior lograda mediante
devaluacioén de los salarios reales. Ademas, vemos como el endeudamiento privado que
habia explotado en la fase anterior pasa a disminuir, mientras que el endeudamiento
publico sigue el camino contrario, pasando a representar cerca del 100% del PIB.

Con estos cambios, Espafia entra en 2014 en una nueva fase de crecimiento que, al
contrario de la primera, se apoya en factores mas competitivos y sostenibles.

PAGINA 35 DE 38



ESPANA EN LA UNION MONETARIA EUROPEA (1999-2018). ANALISIS MACROECONOMICO Y PRIMA DE RIESGO
SOBERANA

En cuanto a la prima de riesgo, a pesar de la convergencia en las rentabilidades de las
TIR en los bonos de Espafia y de Alemania en la primera fase, una vez llegé la crisis
financiera y especialmente la de deuda soberana, el spread se dispard, tanto por el
incremento en la TIR del bono espafiol como por la disminucion en la TIR del aleman,
al que los inversores de todo el mundo vieron como un activo seguro en momentos de
crisis. Es importante que en futuras crisis no se produzcan estas divergencias entre
paises de una Union Monetaria, ya que al considerar a uno de los bonos de la Unién
como activo seguro se deja de considerar seguro en mayor o menor medida a los
demas, lo que amplifica la crisis creando un bucle diabdlico entre los principales
tenedores de esos bonos, que suele ser la banca del pais del emisor, y el propio Estado
emisor. Para conseguirlo, es necesario una respuesta mas coral por parte de los paises
de la Union que requiere de mayor integracion, tanto bancaria como fiscal, y la
promocion de diferentes instrumentos de deuda conjuntos. A pesar de que estan adn
muy lejos de conseguirse, las actuaciones del BCE a partir de mediados de 2012,
especialmente la firmeza de su discurso y el gran alcance de sus medidas, ponen de
relieve la importancia que los participantes en el mercado dan a el establecimiento de
un plan de accién claro y decidido que limite la incertidumbre en sus expectativas, siendo
de especial importancia que los paises de la eurozona tengan preparado un plan de
accion conjunto en respuesta a futuras crisis econémicas.
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