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TEMA 29-A: SITUACIÓN ACTUAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA Y PERSPECTIVAS.

LA CONVERGENCIA NOMINAL Y REAL CON LA UNIÓN EUROPEA
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 29A: Situación actual de la economía española
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 27A: 1960-1973

 0. INTRODUCCIÓN 
· Desde finales de 2008, la economía española ha hecho frente a un brusco cambio en su coyuntura económica. Aunque es cierto que este cambio de coyuntura va a provocar una cierta moderación de algunos desequilibrios macroeconómicos (p.ej. saldo exterior), va a intensificar otros: desempleo y déficit público, principalmente.

· Esta crisis ha tenido, además, unas características distintivas:
Respecto a otras crisis previas: privación de la política monetaria, cambiaria y, en gran medida, fiscal para salir de la crisis, por lo que las únicas medidas posibles han sido las de tipo estructural.

Respecto a la crisis de otros países: la crisis actual marca el fin de un crecimiento por encima del de nuestros socios europeos, y da lugar a una recesión más duradera y profunda.

· No obstante, España encara desde 2014 una fase de recuperación que, según las perspectivas del Gobierno recogidas en el Programa de Estabilidad 2017-2020 presentado el pasado abril, se va a consolidar en los próximos años.

· Esquema: 
	1. Fase actual del ciclo
2. Análisis por el lado de la demanda

2.1. Demanda interna

2.2. Sector exterior

3. Análisis por el lado de la oferta

4. Mercado de trabajo

5. Sector financiero

6. Política monetaria
7. Política fiscal

8. Convergencia con la UE




 1. FASE ACTUAL DEL CICLO
· Fase actual del ciclo. En el año 2009 España entró en recesión, que duraría hasta 2013 (incluido). En 2014, sin embargo, se experimentó el primer crecimiento económico del PIB en 6 años, con un 1,4%, crecimiento que se ha consolidado durante los 2 años siguientes con una tasa del 3,2%, y que, según las previsiones del Gobierno y múltiples organismos, se mantendrá en los próximos años (2,8% de crecimiento previsto para este año 2017).
· PIB potencial. Durante las últimas 2 décadas, España rara vez ha crecido a su tasa tendencial:

En los años previos a la crisis, creció muy por encima.

Desde 2008 hasta la actualidad, ha crecido por debajo de su tendencia, con un output gap del -3,3% en 2016 según el Programa de Estabilidad. Esto se ha debido, sobre todo, al aumento del desempleo estructural. Seguiremos creciendo por debajo hasta el año 2018, año a partir del cual se estima un PIB de nuevo superior al tendencial. 
· Contribuciones al crecimiento.
Tradicionalmente, el crecimiento español ha estado muy sesgado hacia la demanda interna, por el dinamismo del consumo (debido a los efectos riqueza por el boom de la vivienda) y de la inversión (sobre todo en construcción). 
No obstante, la crisis cambia el patrón de crecimiento, hasta el punto de que la contribución de la demanda interna pasa a ser negativa, y la del sector exterior, positiva.

Con la recuperación actual, la demanda interna ha vuelto a cobrar el protagonismo en el crecimiento (en torno a 2 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento anual de 2016 a 2020), pero el sector exterior sigue contribuyendo positivamente (en torno a 0,5 puntos porcentuales anuales a la tasa de crecimiento entre 2017 y 2020).

 2. ANÁLISIS POR EL LADO DE LA DEMANDA
 2.1. Demanda interna
· Consumo privado. Entre los componentes de la demanda nacional, el consumo privado se mantendrá robusto durante el período 2017-2020, si bien se proyecta una ligera desaceleración debido al menor dinamismo de la renta disponible real de las familias, lo que se explica por:

1. Menor intensidad en la creación de empleo.

2. Paulatina reversión de algunos de los factores que han coadyuvado a impulsar el crecimiento económico en los últimos años, como los reducidos precios del petróleo y los estímulos monetarios del BCE.
· Consumo público. En el periodo 2017-2020 las partidas fundamentales que integran el consumo público crecerán por debajo del crecimiento nominal de la economía, lo que resulta necesario para que las Administraciones Públicas cumplan con la regla de gasto.
· Inversión. Por su parte, la inversión continuará dinámica, creciendo a ritmos más moderados en 2017 y 2018 y ganando impulso a partir de 2019.
La inversión privada se está impulsando por 2 razones:

3. Saneamiento de los balances de las empresas.

4. Mejora de las expectativas empresariales.

La inversión pública, por su parte, se va a mantener contraída: por ejemplo, en el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado 2017, se prevén 7.500 M€ en el capítulo de gastos de capital (un 20% menos que el año anterior, y 1/3 de lo que fue en 2009, año de máximos: 22.000 M€ estatales). Esto podría afectar al crecimiento potencial, que depende en gran medida de la capacidad de una economía de acumular capital físico (infraestructuras) y humano.
 2.2. Sector exterior
(ver temas 23-26A)
 3. ANÁLISIS POR EL LADO DE LA OFERTA
· La economía española ha sufrido un profundo proceso de cambio estructural en los últimos 50 años: una industrialización en los años 60 y 70, y una fuerte terciarización desde entones.
Así, España ha seguido el patrón típico de desarrollo económico: una transferencia de factores productivos de la agricultura a la industria primero, y de la industria a los servicios, después (Ley de Petty-Clark).

· En la actualidad, la estructura sectorial de la economía es la siguiente:
Servicios: 74% del PIB.

Industria: 18% (14,2% manufacturas, 2,6% sector energético, 1% sector del agua, y 0,2% sector extractivo).

Construcción: 5,6%.
Sector primario: 2,6%.

· Servicios (74%). Por sub-sectores:
1º Distribución comercial (12% del VAB total en 2015). Es un sector con una fuerte dualidad entre el pequeño comercio y las grandes superficies, en el que la entrada de estas últimas ha supuesto un incremento de la eficiencia productiva ya que su mayor escala les ha permitido, por ejemplo, incorporar más rápidamente las nuevas tecnologías de la información. Por otro lado, el comercio electrónico se encuentra en España en un estado bastante incipiente aún (en 2014, sólo el 38% de la población española realizaba compras a través de internet, frente al 50% comunitario).

2º Actividades inmobiliarias (11%).

3º Actividades profesionales y administrativas (8,4%). Es un sector que se ha expandido notablemente por la externalización de actividades (contabilidad, asesoría jurídica y fiscal, marketing y publicidad, seguridad, limpieza, etc.). En su mayor parte, está formado por pymes que desarrollan actividades especializadas para otras empresas.

4º Hostelería (6,5%). Ocupa, como vemos, un lugar destacado en la estructura de producción española, reflejando la gran importancia que el turismo tiene en España. Se trata de un sector muy intensivo en trabajo y con empresas de muy reducida dimensión, lo que da lugar a un sector con una escasa productividad.

· Industria (18%). Los sub-sectores industriales con más peso son la industria agroalimentaria (3% VAB 2015), la industria química (1,8%), la industria del automóvil (1,1%), la industria de los productos metálicos (1,1%), y la industria de la maquinaria y equipos mecánicos (1,1%). 

· Construcción (5,6%).
Desde una perspectiva de largo plazo, la participación del sector de la construcción en el VAB de la economía ha sido mucho más estable en el tiempo que la del resto de sectores. Así, mientras que el sector servicios fue representando desde los años 80 porcentajes cada vez más grandes del VAB en detrimento de la agricultura y de la industria, la construcción se ha mantenido más estable: de un 8% del VAB total en 1985
 a un 5,6% en la actualidad.

Desde una perspectiva a corto plazo, sin embargo, el sector de la construcción presenta un rasgo cíclico importante: en el período 2000-2007, la construcción fue el sector que más peso ganó en el VAB total, mientras que desde entonces hasta ahora ha sido el sector que más peso ha perdido.

En todo caso, pese al proceso de ajuste experimentado en los últimos años, la participación en el VAB del sector de la construcción sigue siendo muy superior a la de los países de su entorno (sólo Irlanda presenta cifras cercanas a las españolas).

Además, hay que destacar que la construcción es una de las actividades donde más se da la economía sumergida.

· Sector primario. Destaca a agricultura y ganadería (2,3%). El sector agrario español tiene una estructura característica mediterránea: menor importancia relativa de la ganadería que en el Centro-Norte de Europa, y mayor peso de la hortofrutícola, el vino y el aceite.
· Escasa productividad. El peso del sector servicios en nuestra economía es similar al de otras economías desarrolladas. Sin embargo, su elemento distintivo es el peso de los sectores relacionados con el turismo (hostelería, comercio), que se conocen como “servicios estancados” por ser muy difícil aumentar en ellos la productividad.

En efecto, se trata de sectores en los que es difícil sustituir trabajo por capital sin que se resienta la producción, al contrario que otros sectores como el transporte o las telecomunicaciones.
De hecho, durante los últimos 30 años, la tasa anual media de crecimiento de la productividad fue del 5% en la agricultura y del 2% en la industria, mientras que en los servicios la productividad ha permanecido prácticamente estancada.

Esto ha dificultado en gran medida el avance de la productividad española.

 4. MERCADO DE TRABAJO
· El mercado de trabajo español sigue arrojando en la actualidad unas cifras desoladoras:

· Más de 3,5 millones de puestos de trabajo destruidos desde el comienzo de la crisis.

· Tasa de paro del 18,4% (3,5 millones de desempleados registrados).

· Estas cifras no deben achacarse exclusivamente a los efectos cíclicos de la crisis. Quizás el aspecto más preocupante es el hecho de que gran parte del desempleo que presenta España es de tipo estructural. Desde finales de los 70, momento en el que el desempleo comienza a crecer en el contexto de la crisis del petróleo, España siempre ha mantenido una tasa de paro:

· Superior al 8%, incluso durante las fases más expansivas del ciclo económico (la cifra más baja se consiguió en 2007: 8,2%).

· Muy superior a la tasa de desempleo de la UE (en la actualidad, 8,2%).

· Todo esto sugiere una situación de histéresis del mercado laboral español. 

· El mercado laboral español ha ganado dinamismo tras la última reforma laboral, hasta el punto de que, según un estudio de Funcas de julio de 2016, España es ahora capaz de crear empleo con un crecimiento del PIB de sólo el 0,7% (frente al umbral anterior del 2%).

· De hecho, España está siendo capaz de crear alrededor de medio millón de puestos de trabajo al año, por lo que de mantenerse este ritmo podríamos recuperar los 20 millones de ocupados en 2020 (año para el cual el Gobierno prevé una tasa de paro del 12% según el Programa de Estabilidad remitido a Bruselas el pasado abril).

· En el Programa Nacional de Reformas que el Gobierno envió a
 Bruselas el pasado abril, el Gobierno midió por primera vez el impacto de su reforma laboral de 2012. Calcula que en este tiempo la reforma ha permitido aumentar el empleo en 13 puntos porcentuales (i.e. 200.000 nuevos empleos) y el PIB en 5,6 puntos porcentuales.

· Otro estudio de BBVA Research señala 
que si dicha reforma laboral se hubiera llevado a cabo en 2008 en lugar de en 2012, la tasa de desempleo actual sería del 12%, en lugar del 18%.

· No obstante lo anterior, y a pesar de la profunda reforma laboral de 2012, siguen persistiendo una serie de problemas estructurales en el mercado de trabajo español:

1. Negociación colectiva rígida.

1.1. Insiders-outsiders. Las condiciones laborales se fijan mediante negociación colectiva entre sindicatos y patronal, pero al ser la tasa de sindicación baja, los intereses defendidos por los sindicatos pueden no ser los de todos los trabajadores, sino sólo los de los más protegidos.

1.2. Nivel de negociación ineficiente. La negociación salarial se lleva a cabo a nivel intermedio-sectorial, que es el más ineficiente al no internalizar los agentes negociadores los efectos negativos de unas demandas salariales excesivas.

1.3. Condiciones uniformes para todas las empresas. La negociación salarial se lleva a cabo a niveles superiores al de empresa, lo que dificulta que los acuerdos reflejen las condiciones particulares de cada empresa.

1.4. Petrificación de los convenios. Prórroga automática de los convenios, por lo que la negativa a negociar de la parte beneficiada por el anterior convenio petrifica (al menos, temporalmente) las condiciones laborales.

1.5. Indiciación salarial, de manera que no se pone el foco en la productividad.

2. Regulación de entrada difusa, por el elevado número de modalidades contractuales, que añade complejidad al sistema.

3. Regulación de salida inflexible y dual, pues la brecha de indemnización entre los contratos temporales y los indefinidos genera dualidad, de manera que los ajustes se hacen vía cantidad, y, además, no recaen en los menos productivos sino en los menos protegidos. 

4. Falta de adecuación entre la oferta y la demanda de trabajo, tanto sectorial como formativa.

5. Economía sumergida.

6. Políticas pasivas de empleo con incentivos insuficientes.

7. Políticas activas de empleo con un diseño mejorable.
 5. SECTOR FINANCIERO
· Crédito. El crédito creció a tasas superiores al 20% anual hasta 2008 por el boom inmobiliario y por las favorables condiciones financieras. No obstante, los problemas de crédito moroso (sobre todo, inmobiliario y promotor) y la caída de las rentas empresarial y salarial condujeron a una fuerte contracción del crédito durante la crisis, lo que afectó fuertemente a la economía real. En la actualidad, la economía española está sumida en un fuerte desapalancamiento.
· Precio de los activos. El precio de los activos ha caído fuertemente, lo que ha reforzado aún más el desapalancamiento.
No obstante, el precio de la vivienda está experimentando aumentos desde 2014. Es más, En 2016 el precio de la vivienda subió por tercer año consecutivo, y lo hizo a un ritmo que no se veía desde hace una década (5%). Sin embargo, no puede decirse que se esté gestando una nueva burbuja, ya que se trata más de una normalización del sector. La escasez de crédito y los bajos salarios permiten contener la escalada desenfrenada de los precios
. En cualquier caso, los organismos supervisores deben extremar precauciones y fortalecer sus políticas macroprudenciales.
· Reforma del sistema financiero. En 2008 se inició una profunda reforma del sistema financiero español, que continúa en la actualidad, y ha dado lugar a:
1. Homogeneidad. Se ha resuelto la dicotomía sui generis bancos – cajas de ahorros, que provocaba numerosas distorsiones.

2. Solvencia. Ha aumentado la solvencia y solidez del sector, con los exigentes requerimientos de capital, de manera que avanzamos hacia Basilea III antes que otros países.

3. Saneamiento. Se ha producido un intenso saneamiento del sector, lo que ha supuesto un importante reconocimiento de pérdidas y una considerable recapitalización.

· De hecho, se calcula que, desde que comenzó la crisis, la banca española ha realizado provisiones y saneamientos por valor del 30% del PIB
.

4. Eficiencia. Ha aumentado la eficiencia con la concentración del sector, disminuyendo el exceso de capacidad instalada.

· El número de bancos y cajas de ahorros se ha reducido a la mitad, el de oficinas ha disminuido en un 30% y el número de empleados, en un 25%.

5. Pérdida de soberanía en favor de instituciones europeas.

6. Fuerte inyección de dinero público, calculado en 50.000 M€ aportados por el FROB, de los que ~40.000 M€ procedieron del rescate bancario.

· De esos 50.000 M€, el Estado sólo ha recuperado de momento 3.000 M€
. La clave para recobrar el dinero será la privatización de Bankia, donde el Estado tiene invertidos 22.000 M€ (para recuperar este importe íntegro, es necesario vender la acción a 2,25 €, y en mayo de este año 2016 cotizaba a 1€). La nueva fecha límite para la desinversión es diciembre de 2019.

· Las cifras del coste para el contribuyente del rescate bancario varían: el Gobierno ha admitido en privado que da por perdidos 26.000 M€ de los 50.000 M€, mientras que el Tribunal de Cuentas eleva esa cantidad a 40.000 M€. En cualquier caso, no se podrá saber la cifra exacta hasta la venta de las entidades en manos del FROB y la desinversión de la Sareb.

 6. POLÍTICA MONETARIA
· En los dos primeros años desde su creación, el BCE subió los tipos de interés. Pero a partir de 2001 los disminuyó progresivamente hasta el 2%, dándose en la Eurozona una asincronía de ciclos: mientras Alemania, Francia o Italia presentaron en este período tasas promedio de crecimiento del PIB real de en torno al 1-1,5%, en España la tasa promedio superó el 3%.

Por lo tanto, para el caso de España la política monetaria fue más expansiva de lo que aconsejaba su perfil cíclico.

La consecuencia fue un sobrecalentamiento de la economía que se manifestó en una inflación próxima al 4% y a una burbuja de crédito por los reducidos tipos de interés, que condujeron a un boom inmobiliario y a un elevado apalancamiento del sector privado. 

· Ante el sobrecalentamiento de la economía, el BCE subió los tipos a partir de 2006 dos puntos en poco más de 1 año. Pero se trató de una reacción tardía, pues los excesos ya se habían acumulado. La crisis estallaría en septiembre de 2008 con la caída de Lehman Brothers y el contagio a la economía real.

· Desde el estallido de la crisis, el BCE ha adoptado medidas tanto convencionales como no convencionales con el objetivo de restaurar la efectividad de los canales de transmisión monetaria y de alejar a la Eurozona del fantasma de la deflación:
a. Medidas convencionales: coeficiente de caja, operaciones de mercado abierto, y facilidades de crédito o de depósito.
b. Medidas no convencionales: i) concesión de crédito barato; ii) compra de activos; iii) tipos negativos; y iv) gestión de las expectativas.

· Impacto en la economía española de la política monetaria del BCE. En su Informe Anual 2015 publicado en julio del año pasado, el BCE calculó que las medidas adoptadas por el BCE desde 2014 habían contribuido a elevar el PIB español en un 1,2% acumulado en los años 2015 y 2016.
Eso significa que una sexta parte del crecimiento acumulado del PIB en esos dos años se lo debemos a los estímulos monetarios que el BCE ha adoptado desde mayo de 2014.

Eso también pone de manifiesto la relativa dependencia del PIB español al BCE, por lo que la retirada progresiva de los estímulos prevista para finales de este año 2017 podría ralentizar el crecimiento de nuestra economía.

 7. POLÍTICA FISCAL
· Desde finales de 2008, la economía española ha hecho frente a un brusco cambio en su coyuntura económica. Aunque es cierto que este cambio de coyuntura va a provocar una cierta moderación de algunos desequilibrios macroeconómicos (p.ej. saldo exterior), va a intensificar otros: desempleo y déficit público, principalmente.

· El déficit público es un desequilibrio macroeconómico relativamente reciente en nuestro país: la aparición de un déficit de magnitud significativa tiene lugar a finales de los 70.

· España consiguió en 2006 el superávit público más alto de la democracia (2,2% del PIB), y apenas 3 años después, en 2009, alcanzó el déficit público más alto de la democracia: 11%. Desde entonces, la mejor cifra de déficit se alcanzó el año pasado: 4,33% en 2016, primer año desde 2009 que cumplimos con los objetivos de déficit comunitarios. Todos estos déficits continuados han hecho que la deuda pública española como porcentaje del PIB se haya multiplicado casi por 3 desde el estallido de la crisis: del 35,5% en 2007 al 99,4% en la actualidad (el nivel más alto en el último siglo).

· En estas circunstancias, la financiación del déficit público vuelve a ser una cuestión de actualidad.
· Austeridad. En 2010, Europa dio un giro de 180º a su política fiscal: de los paquetes de estímulo coordinados en el seno de la UE y del G20, a una política de austeridad. Además, se produjo un reforzamiento de los mecanismos de supervisión y control de la política presupuestaria y macroeconómica de los Estados miembros (Semestre Europeo, Six Pack, etc.), que, en el caso español, se traduce en una incorporación al ordenamiento jurídico del principio de equilibrio presupuestario estructural (reforma del art. 135 CE, LO 2/2012 de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, etc.).
· Cumplimento del déficit para 2016. En 2016, las medidas adoptadas para poder cumplir por primera vez con el objetivo de déficit fueron:
5. Adelanto de los pagos a cuenta del impuesto de sociedades para las grandes empresas: 8.000 M€
.

6. Acuerdo de no disponibilidad de crédito en abril: 2.000 M€.

7. Cierre del ejercicio adelantado a julio
, de forma que la Administración del Estado no podía iniciar nuevos gastos, a excepción de aquellos que se derivasen del cumplimiento de normas legales o reglamentarias (entre las que se incluyen, por ejemplo, pensiones, desempleo, sueldo de funcionarios, e intereses de la deuda).

Cumplimiento del objetivo de déficit: fue del 4,33%, y el objetivo era del 4,6% (aumentado, ya que inicialmente fue del 3,5%), gracias a: i) el adelanto del pago fraccionado; ii) los menores tipos de interés; y iii) la mejora en el empleo, que ha disminuido el gasto en prestaciones.

· Como decíamos, las medidas de consolidación presupuestaria van a venir impuestas en gran medida desde Bruselas. De hecho, España tiene abierto un procedimiento de déficit excesivo desde febrero de 2009. 

En la actualidad, 6 países tienen abierto un procedimiento de déficit excesivo (frente a los 24 de 2011): Reino Unido, España, Grecia, Francia, Portugal, y Croacia.

· Por detrás de Reino Unido, España es el país que más tiempo lleva en el brazo correctivo (desde febrero de 2009), y el último que va a salir de él según cálculos de la Comisión: 2018 (2,2% como objetivo de déficit para ese año).

· En el segundo trimestre de este año 2017, Italia podría ser el 7º país en formar parte del brazo correctivo debido al incumplimiento del límite de deuda si no cumple con las recomendaciones propuestas por la Comisión.

· En mayo de este año 2017, la Comisión propuso al Consejo sacar del brazo correctivo a Croacia y Portugal.

 8. CONVERGENCIA CON LA UE
 8.1. Convergencia real
· España ha logrado una importantísima convergencia real, en términos de renta per cápita, respecto a la UE: mientras que en 1986, la renta per cápita española era el 71% de la media comunitaria, en 2015 era del 90%.

· No obstante, este proceso de convergencia real no ha sido uniforme:

1986-2007: recorte continuado de la distancia con la UE, hasta situarse en 2007 por delante (103%). Es decir, en 2 décadas recortamos más de 30 puntos porcentuales de distancia. A esto contribuyeron en gran medida los fondos estructurales.
2008-2015: retroceso continuado, hasta situarnos en el 90% de la renta per cápita de la UE.

· Factores explicativos: la convergencia real en PIB per cápita se explica principalmente por la convergencia en las tasas de empleo, mientras que en términos de productividad se ha producido divergencia.
· Plano regional. Por otro lado, en el plano autonómico también se aprecia un fuerte proceso de convergencia con la UE.

 8.2. Convergencia nominal
· España también ha logrado una importante convergencia nominal (i.e. en inflación) con la UE.
El período más intenso de convergencia se produce en los años 80, coincidiendo con los esfuerzos por el control de una inflación que superaba los 2 dígitos desde los 70.

Desde entonces y hasta 2008, el diferencial de inflación con la UE se ha mantenido en el intervalo del 1-2%. 

Con la crisis, el diferencial ha sido incluso negativo, lo que ha permitido a España recuperar competitividad vía precios respecto a sus socios europeos.

 CONCLUSIONES
� Es cierto, no obstante, que se ve con preocupación la subida de precios de algunas zonas de ciudades como Madrid o Barcelona, donde el precio ha aumentado hasta un 16%. Esto se debe a la escasez de oferta, a la demanda de inversión (el alquiler ofrece una rentabilidad del 9% bruta anual) y a la irrupción de los pisos turísticos.


� Esos 3.000 M€ proceden de diferentes operaciones: devolución de 1.000 M€ por CaixaBank procedentes de las ayudas que había recibido Banca Cívica, 800 M€ ingresados por el FROB por la venta a BBVA de Catalunya Banc, etc.


� Se trata, sin embargo, de una medida coyuntural, no estructural, ya que son pagos que el Gobierno tendrá que devolver en el futuro.





�“Lecciones de Economía Española”, edición 2015, pág. 201.


�"España crea empleo con sólo un 0,7% de PIB", El Mundo, carpesano.


�"La reforma laboral ha creado más de 200.000 empleos...", Expansión, carpesano.


�"La reforma laboral y el pacto salarial evitaron destruir...", ABC, carpesano.


�“La banca española lidera en Europa el blindaje frente…”, ABC, carpesano.


�http://www.expansion.com/economia/2016/07/16/5789ed19e5fdeaa83c8b45e5.html
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