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Tres grandes crisis

Espafia, siempre mds vulnerable a los efectos de una recesion mundial

Emilio
Ontiveros
Catedrdtico de
econontiade

la Universidad
Autonoma de Madrid

TRES CRISIS -QUE SERIAN CUATRO S| DIFERENCIAMOS
LAS DOS SUCESIVAS DESENCADENADAS POR EL INCRE-
MENTO EN LOS PRECIOS DEL PETROLEO- ENTRE LAS
CUALES NACIO ‘EL PAIS’: UNA POR DECADA. SE TRATA
DE DISCONTINUIDADES SINGULARES, MAS ALLA DE LAS

INFLEXIONES RECESIVAS PROPIAS DEL CICLO ECONOMI-

CO. CHOQUES EXTERNOS QUE INTERRUMPIERON FASES
EXPANSIVAS MAS INTENSAS QUE LAS REGISTRADAS
POR LAS ECONOMIAS DE NUESTRO ENTORNO. PERO EN

TODOS ELLOS LA ECONOMIA ESPANOLA SUFRIO CONSE-

CUENCIAS MAS ADVERSAS, NO SOLO POR SU VULNERA-
BILIDAD DE PARTIDA, SINO PORQUE TAMBIEN EN TODAS
ELLAS LAS RESPUESTAS DE POLITICA ECONOMICA NO
FUERON LAS ADECUADAS. LAS CONSECUENCIAS DE LA
ULTIMA CRISIS HAN SIDO LAS MAS SEVERAS, DEJANDO
COMO HERENCIA MAS EXPLICITA UN NIVEL DE RENTA
PER CAPITA TODAVIA INFERIOR AL EXISTENTE EN 2007.
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Drama
cotidiano

“Las platafor-
mas antides-
ahucio facilitan
la labor para
dar visibilidad
a estos dramas
tan cotidianos.
Hay que liegar
a la casa muy
{emprano,

pero hacerse
invisible para
no interferir

en la angustia.
Dificil porque
son viviendas
muy humildes.
La imagen capta
el momento en
el que la familia
se entera del
aplazamiento
de la ejecucion.
Es ahi cuando
estalla toda la
tension conte-
nida”.

ALVABO
GARCIA,
fotografo

En 1973 la economia espaiiola culminaba la larga fase expan-
siva iniciada en los 60, con ritmos de crecimiento muy
superiores al promedio europeo. El principal indicador de
bienestar, el PIB por habitante, habia estrechado la diver-
gencia, pero apenas superaba el 60% del europeo. Aque-
llos 60 presenciaron los flujos migratorios masivos de tra-
bajadores espaiioles a los paises de Europa. Los ingresos en
divisas facilitaron la insercién internacional de la economia
y complementaron la diversificacién de su estructura sec-
torial, en un contexto de dinamismo de la economia mun-
dial. Pero la bonanza se interrumpi6 con la primera crisis del
petrdleo. Los precios del crudo se multiplicaron por cuatro
en noviembre de 1973, provocando una amplia recesién en
la economia mundial. El impacto en Espafia fue superior al
resto. No solo por la mayor dependencia de las importaciones
energéticas, sino por la tardanza en arbitrar respuestas a la
misma. El deterioro de la balanza comercial y el repunte de
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lainflacién fueron dos consecuencias inme--
diatas. Cayeron intensamente los ingresos
del turismo, las remesas de emigrantes via
inversién extranjera. El dafio mds impor-
tante se derivé de la tardanza en adoptar
decisiones, como la repercusién de los cos-
tes energéticos.

El clima politico no favorecia decisiones
de ajuste, con lo que los primeros compa-
ses de la Transicion estuvieron presididos
por el peor comportamiento econémico
en muchos afios. Los Pactos de la Moncloa
de 1977 contribuyeron a sefializar puiblica-
mente la posibilidad de didlogo en torno a
las prioridades de politica econémica, algo
especialmente relevante en visperas de la
redaccién de la Constitucién Espafiola de
1978. Cuando apenas se habian digerido los

impactos del primer choque, en 1979 tuvo
lugar el segundo, originado por el derroca-
miento del régimen irani y la guerra entre
Irdn e Irak. Los precios se multiplicaron por
tres. A los desequilibrios anteriores se afiadie-
ron dificultades para la directa supervivencia
empresarial. La convergencia real, en renta
por habitante frente a Europa, volvié a diver -
gir. La década delos 80 sent6 las bases de otra
fase expansiva, amparada en la entrada de
Esparia en la Union Europea o la pertenencia
al mecanismo de cambios del Sisterna Mone-
tario Europeo (SME). El epicentro de la crisis
volvid a estar fuera, pero las consecuencias
del contagio fueron peores que en otras eco-
nomias. El verano de 1992 incubé inestabili-
dad suficiente en Europa para desencadenar
en otofio la gran crisis del SME, saldada con

Inflacién y balanza de
pagos, 1973-2016

La inflacion y el desequilibrio exterior
han sido durante gran parte de estas
cuatro decadas obstaculos importantes
para la prosperidad espafola. El 4 de
mayo de 1976, cuando nacié El PAIS,
en plena Transicidn, meses antes de
que Suérez formara Gobierno, la infla-
cién crecia a un ritmo anual del 20%,
que no cederia hasta afios después. La
balanza de pagos arrojaba un déficit
que provocaria devaluaciones frecuen-
tes de la peseta, una de ellas el mismo
afio de aparicion del periddico.

Saldo comercial (% del PIB)

e IPC (% variacién interanual)
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Saldo comercial (eje derecho)

PIB por habitante y
desigualdad desde
2007 a 2015

Pese a las pronunciadas discontinui-

PIB per capita

(precios constantes, en délares de 1990)

dades en el ritmo de crecimiento de la 1.800
economia esparfiola, en estos cuarenta 1700
afios el PIB por habitante, el principal
- L . 1.600
indicador econdmico de bienestar, no
ha dejado de crecer. De forma mas 1.500
explicita lo hizo en la década posterior a 1.400
la entrada de Espana en la Unién Mone- 1.300
taria. Ha sido la dltima crisis la que 1.200
ha generado un importante retroceso, 1100
derivado del elevado desempleo, acen- 1.000
tuado por la contencién de las rentas
salariales. A ello se afiade un aumento 200
800

importante en la desigualdad de la dis-
tribucion de la renta y de la riqueza.
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diversas devaluaciones, entre ellas la de la
peseta, y el abandono de la diseiplina cambia -
riadelalibraesterlinay la lira italiana.

La crisis llegd tarde a Espafia, amortiguada
por la inversién publica de 1992, con la Feria
Universal de Sevilla y los Juegos Olimpicos de
Barcelona. La severidad de la crisis también
marcg diferencias frente al resto de Euro-
pa. La exposicion a los mercados financieros
obligé a varias devaluaciones de la peseta, El
desempleo alcanzé el 24%, el déficit publi-
coseelevéal 7% del PIB y la deuda puiblica se
situG en el 68%. A partir de 1996 la recupera-
cion quedaba asentada y con ella el inicio de
una de las mds dilatadas fases expansivas, con
ritmos de crecimiento medios del 3,5%. Ese
crecimiento, sin embargo, estarfa huérfano de
productividad, el componente que garantiza
una mayor sostenibilidad del crecimiento.

Crisis financiera en EEUU

Sien esa larga década expansiva fue deter-
minante la integracién de la economia espa-
fiola en la moneda tinica y la confianza aso-
ciada a la homologacién macroecondmica
que exigfa, en su interrupcidn fue también el
contagio a la eurozona de la crisis financiera
nacida en EE UU la que precipitaria la otra
gran crisis en la economia espariola, Nuestra
vulnerabilidad se localizaba en un endeuda-
miento privado muy elevado, asociado a la
expansion de la actividad de construccién
residencial e inmobiliaria. Se trataba de un
endeudamiento altamente bancarizado. Y los
bancos mantenian igualmente una elevada
dependencia de la financiacién exterior.

La extension de la inestabilidad financiera
a los mercados de deuda piiblica precipita-
da por la crisis griega extendié las terapias
de austeridad a las economias periféricas
en lugar de particularizar desde el inicio el
tratamiento de la crisis bancaria en Espaiia.
Por eso la contraccion del crecimiento y la
elevacion del desempleo fueron superiores al
promedio. El paro volvié a marcar mdximos
histéricos y solo después del cambio de poli-
tica monetaria del BCE, en el verano de 2012,
y del rescate del sistema bancario, se inicié la
normalizacién financiera. Tras ella vendria el
asentamiento de la recuperacién del creci-
miento y del empleo. Los ritmos de ambos no
son, sin embargo, suficientes para restaurar
la renta por habitante existente en 2007.

La paradoja que aporta la recuperacion
actual nos remite al origen de estas notas: en
la restauracion del crecimiento desde una
recesion mds pronunciada que el prome-
dio de Europa, la caida en los precios de los
hidrocarburos fue esencial. Porque cuaren-
ta afios después, la economia esparfiola es la
mis dependiente de las importaciones de esas
materias primas y también una de las m4s
beneficiadas de la depresion de sus precios.
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