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Resumen: Durante la década de 1998-2008 la
economia espafiola crecid a ritmo vigoroso, si
bien el modelo de crecimiento no era sostenible
a largo plazo. Se fundamenté sobre unas bases
gue generaban desequilibrios importantes. A
través de una perspectiva comparada, este
articulo analiza los desequilibrios macroeconé-
micos que explican por qué la Gran Recesion
tuvo en Espafa un impacto mayor que en otros
paises de nuestro entorno. Aunque no cabe
menospreciar la repercusién de la burbuja in-
mobiliaria, cuyo pinchazo constituyd un impor-
tante lastre para el repunte de la economia
espanola, este articulo muestra como los des-
equilibrios acumulados a lo largo de los afios de
expansion (mayor inflacion diferencial, costes
laborales unitarios al alza, productividad del
trabajo estancada, deterioro de la competitivi-
dad y déficit de la balanza por cuenta corriente)
se revelaran negativamente al cambiar la co-
yuntura econdmica internacional. Espafia, la
economia espafiola y los espafioles, desperta-
ban del suefio de la riqueza.

Palabras clave: inflacidon; costes laborales uni-
tarios; competitividad; Espaia; Gran Recesion.

Abstract: During the 1998-2008 period, the
Spanish economy grew very fast, although the
growth model was not sustainable in the long
term. It was supported by the bases that gener-
ated important inequalities. Through a compar-
ative perspective, this article analyses the mac-
roeconomic imbalances which explain why the
Huge Recession occurring in Spain had a greater
impact than in other countries around it.
Though it is not necessary to underestimate
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the repercussion of the housing bubble, which
puncture constituted an important ballast for
the recovery of the Spanish economy, this arti-
cle shows the imbalances accumulated
throughout the years of expansion (major dif-
ferential inflation, rising labour unitary costs,
productivity of the work suspended, competi-
tiveness spoiling and deficit of the scale for
current account), which will be revealed nega-
tively when the international economic situa-
tion change. Spain, the Spanish economy and
the Spanish citizens woke up from the dream of
wealth.

Keywords: inflation; unit labor costs; competi-
tiveness; Spain; Great Recession.

INTRODUCCION

esde el establecimiento de la democra-

cia, a finales de la década de 1970, el

acontecimiento econdmico y politico
mas importante de la nueva etapa fue la firma
del Tratado de Adhesidn de Espaia a la Comu-
nidad Europea el 12 de junio de 1985, que for-
malmente se produjo el 1 de enero de 1986%. A
partir de su entrada, Espafia pasé a ser miem-
bro de pleno derecho de la Uniéon Europea (UE),
un objetivo deseado desde los afios de la Tran-
sicion y que saco al pais de su tradicional aisla-
miento. Desde entonces, Espafia, al igual que
aconteciera con otros paises de su entorno
geografico mas préximo, ha experimentado un

! Maluquer de Motes, J., La economia espafiola en
perspectiva historica. Barcelona, Pasado & Presente,
2014.
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notable proceso de modernizacién econdmica y
social?®. Esto ultimo ha discurrido paralelo a la
integracién progresiva de sus estructuras pro-
ductivas en el contexto del mercado comun, asi
como a la creciente orientacion exportadora de
su economia’.

La plena participacién de Espaia en el proyecto
de un mercado Unico europeo representaba,
por un lado, integrarse en un mercado de gran
tamafio, pero, por otro, no poder aplicar barre-
ras aduaneras para evitar la competencia de los
productos de los restantes paises miembros.
Con la integracion, Espana asumié el compro-
miso de adaptar toda su normativa econdmica
a la comunitaria. Asi, desde el 1 de enero de
1993, finalizado el periodo de adaptacién aran-
celaria, el comercio con cualquier pais miembro
de la UE, y de éstos con Espafia, se realiza sin
ningun tipo de tarifa arancelaria. Y lo mismo
sucede con los movimientos de personas y capi-
tales®. Como resultado de lo anterior, la eco-
nomia espafiola ha quedado desde mediados
de la década de 1990 mas estrechamente vincu-
lada a las sucesivas fases de expansion y crisis
de la UE. El ciclo de crecimiento vigoroso de
1997-2007, impulsada en buena parte por las
ventajas que se derivaron de la incorporacién a
la Unién Econdémica y Monetaria (UEM), y el
impacto posterior de la Gran Recesién de 2008-
2013, lo ejemplifican®.

2 La larga marcha de Espafia hacia Europa es un éxito
si la UE se toma como sindnimo de modernidad, o si
se pone el foco en algunos indicadores basicos: el
PIB per capita espafiol se ha triplicado desde aquel
dia en el que el Gobierno espafiol firmd el Acta de
Adhesién. Desde el inicio de la crisis, sin embargo, la
convergencia entre Espafia y la UE ha desaparecido,
en gran parte por el diferencial existente en la tasa
de paro.

3 Garcia Delgado, J. L. y Myro, R., Economia espafio-
la, una introduccion. Madrid, Civitas Ediciones, 2015.
4 Maluquer de Motes, J., La economia espafiola en
perspectiva historica. Barcelona, Pasado & Presente,
2014; Garcia Delgado, J. L. y Myro, R., Economia
espafola. Una introduccion. op. cit.

5 Comin, F. y Herndndez, M., Crisis econémicas en
Espaia. 1300-2012. Lecciones de la historia. Madrid,
Alianza Editorial, 2013; Llopis, E. y Maluquer de
Motes, J., Espafia en crisis: las grandes depresiones
economicas, 1348-2012. Barcelona, Pasado & Pre-
sente, 2013; Garcia Delgado, J. L. y Myro, R., Econo-
mia espafiola. Una introduccion. op. cit.
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Asi es, en septiembre de 2007, cuando la crisis
econdmica apenas asomaba, el gobierno socia-
lista de Rodriguez Zapatero presumia de haber
situado a Espaia en la “Champions League” de
las economias mundiales. El modelo de creci-
miento de la economia espafiola dio buenos
resultados durante una década, pero no era
sostenible. Se fundamenté sobre unas bases
que generaban desequilibrios importantes.
Entre 2008 y 2014, y como consecuencia de la
crisis financiera internacional, Espafa ha sufrido
su peor crisis econémica en mas de medio siglo.
En sintonia con los objetivos de la mesa, esta
comunicacion se adentra a través de una pers-
pectiva comparada en el analisis de los desequi-
librios macroeconémicos que explican por qué
la Gran Recesidn ha tenido en Espafia un impac-
to mayor en el contexto europeo. Aunque no
cabe menospreciar la repercusion de la burbuja
inmobiliaria, cuyo pinchazo constituyé un im-
portante lastre para el repunte de la economia
espanola, este trabajo muestra como los des-
equilibrios acumulados a lo largo de los afios de
expansion (mayor inflacion diferencial, costes
laborales unitarios al alza, productividad del
trabajo estancada, deterioro persistente de la
competitividad e insostenible déficit por cuenta
corriente) se revelardn negativamente al cam-
biar la coyuntura econémica internacional. Es-
pafia, la economia espanola y los espafioles,
despertaban del suefio de la riqueza.

A parte de la introducciéon, esta comunicacion
se estructura en tres partes: en la primera, se
analiza el impacto que tuvo la integracion de
Espafia en la UEM y, como consecuencia de
ello, los desequilibrios macroecondmicos que se
fueron gestando durante los afios de expansion
econdmica. Como se verd, el resultado acaba
siendo un deterioro persistente de la competi-
tividad y un extraordinario déficit exterior por
cuenta corriente, que eleva las necesidades de
financiaciéon de la economia espafiola hasta
limites extremos. Posteriormente, en la segun-
da, se enumeran los costes econdmicos de la
Gran Recesidn en Espaiia. Aunque el desempleo
ha constituido la cara mas amarga de la crisis, la
dureza y la profundidad de la recesiéon ha su-
puesto un severo retraso en el proceso de con-
vergencia con Europa en riqueza por habitante.
La recuperacién de la actividad productiva y los
buenos datos macroeconémicos deberan redu-
cir la brecha entre la renta espafiola y la zona
euro en los préximos afios. El trabajo finaliza
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con la tercera parte, que sintetiza las conclusio-
nes finales. Los datos econdmicos de inflacion,
costes laborales unitarios, balanza por cuenta
corriente, mercado inmobiliario, desempleo vy
renta per capita, recopilados de distintos orga-
nismos oficiales (Instituto Nacional de Estadisti-
ca o la oficina estadistica europea, Eurostat) y
estudios, constituyen las principales fuentes de
estudio.

1. CRECIMIENTO ECONOMICO Y
DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS

La historia econdmica de Espafia en la fase de
crecimiento de 1999-2007 solamente resulta
comprensible partiendo de los efectos causados
por la pertenencia a la UEM que inicié su anda-
dura el 1 de enero de 1999%. Cumplidos los cri-
terios de convergencia para la incorporacién a
la unién monetaria -establecidos en el Tratado
de Maastricht, en 19917-, Espafia participo,
junto con otros diez paises de la UE, en la fun-
dacién de la moneda Unica, el euro. El naci-
miento de la nueva moneda tuvo lugar el 1 de
enero de 1999, aunque para los ciudadanos su
uso real no fue una realidad hasta que se puso
en circulacién al comienzo de 2002.

De forma resumida, la integracion de Espaiia en
la UEM supuso una alteracidn radical e irrever-
sible de su politica monetaria y financiera:

1. Por un lado, la creacién de la moneda Unica y
la cesidn de la soberania monetaria implicaban
ciertos costes. El principal era el abandono del
tipo de cambio (cotizacion de una moneda)
como mecanismo de ajuste ante un desequili-

6 Carreras, A. y Tafunell, X., Historia econémica de la
Espafia contempordnea (1789-2009). Critica, Barce-
lona, 2010; Garcia Delgado, J. L. y Myro, R., Econo-
mia espafiola..., op. cit.

7 El objetivo de los criterios de convergencia era
caminar hacia la armonizacidn de las politicas eco-
ndémicas de los diferentes paises participantes. Asi,
el incremento medio anual del indice de precios al
consumo (IPC) no debia superar en mas de 1,5 pun-
tos la media de los paises con inflacion mas baja; los
tipos de interés a largo plazo no podrian superar en
mas de 2 puntos la media de los tipos de los tres
paises con menos inflacion; el déficit publico no
debia superar el 3% del PIB; y la deuda publica acu-
mulada no debia superar el 60% del PIB. Asimismo,
los bancos centrales, entre ellos el Banco de Espafia,
perdian autonomia para fijar los tipos de cambio y
de interés, en Garcia Delgado, J. L. y Myro, R., Eco-
nomia espariola..., op. cit.
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brio exterior. Antes de ingresar en la zona euro,
cuando Espaiia acumulaba una mayor inflacién
que erosionaba su competitividad y volvia defi-
citaria su balanza por cuenta corriente, recurria
a la devaluacién de la peseta. La depreciacién
de la moneda nacional realineaba de forma
total y automatica los precios interiores con los
internacionales, lo que permitia corregir en
poco tiempo el desequilibrio externo (aunque
no evitaba a corto plazo la pérdida de renta y
bienestar para sus ciudadanos). Con la llegada
del euro y la cesidn de la soberania en politica
cambiaria, la posibilidad de efectuar devalua-
ciones monetarias ha desaparecido, con lo que
el ajuste para restablecer futuras pérdidas de
competitividad y el equilibrio exterior debe
hacerse a través de una correccion directa en
los precios interiores, es decir, acometiendo
devaluaciones internas en dos ambitos: de un
lado, a través de una rebaja de los costes labo-
rales unitarios, lo que implica una reduccién de
los salarios nominales de los trabajadores; y de
otro, una rebaja de los margenes de beneficios
de las empresas®.

2. Por otro lado, los tipos de interés que se es-
tablecieron en Espafia pasaron a ser aquellos
gue venian determinados por las condiciones
macroecondmicas de las principales economias
de la zona euro (Alemania, Francia e ltalia),
aquejadas de bajo crecimiento y baja inflacién.
Esto comportd para la economia espafiola, con
una larga tradicion inflacionista, una sustancial
reduccion de los tipos de interés. Ademas, di-
cha reduccion se vio acentuada por la politica
monetaria expansiva que adopté el Banco Cen-
tral Europeo durante ese periodo para favore-
cer el crecimiento econdmico de aquellos pases
y por la abundancia de crédito que caracterizé a
la economia mundial en esos afios®.

Con tipos de interés reducidos y abundancia de
liquidez, amén del aumento del empleo vy la
confianza, la demanda interna fue la gran fuer-
za impulsora del crecimiento econémico espa-
fiol tras su integracién en el area monetaria®.
Ahora bien, como el gasto de familias y empre-
sas se incrementd de forma extraordinaria és-

8 Carreras, A. y Tafunell, X., Historia econémica de la
Espafia contempordnea (1789-2009), op. cit.

9 Garcia Delgado, J. L. y Myro, R., Economia espafio-
la..., op. cit.

10 Maluquer de Motes, J., La economia espafiola en
perspectiva historica, op. cit.
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tos se endeudaron intensamente. Una parte
sustancial de esa deuda era con el exterior -a la
que luego nos referiremos-. Asimismo, que una
parte creciente de dicha demanda fuera aten-
dida con produccién extranjera (por ejemplo
compra de bienes de consumo duradero, como
los automoviles) era reflejo de la pérdida pro-
gresiva de competitividad que iba experimen-
tando la economia espafiola®®. El deterioro de la
competitividad fue el resultado de la confluen-
cia de diversos factores:

1. Por un lado, la persistencia de una tasa de
inflacién superior a la de la mayoria de los pai-
ses de la zona euro y las restantes economias
avanzadas (Gréfico 1). A la vista del bajisimo
coste del crédito —y abundante liquidez-, la
demanda agregada crecié a un ritmo muy ace-
lerado, lo que, en parte, se trasladd a los pre-
cios, que crecieron entre 1999 y 2007 por en-
cima de la media de la eurozona®?. Naturalmen-
te, la elevacién de la inflacién socava la compe-
titividad de los bienes y servicios producidos
por la economia espafola (el sector de la cons-
truccién y el de servicios dan cuenta de ello®3).

2. Por otro, la tasa de inflacidén tendié a ser mas
elevada en Espafia debido a que los salarios se
ajustaron a la misma. Ello se traslado a los cos-
tes laborales unitarios, esto es, el coste por
unidad de produccién de una economia®*. Co-
mo evidencia el Grafico 2, la evolucién que si-
guié el coste laboral unitario en Espafia se dife-
rencia claramente de la experiencia que mostrd
el conjunto del area euro, debido a que los sala-
rios nominales crecieron muy por encima de la
productividad.

11 pérez Garcia, F., Crecimiento y competitividad.
Motores y frenos de la economia espafiola. Madrid,
Fundacion BBVA / IVIE, 2012.

12 carreras, A. y Tafunell, X., Historia econémica de la
Espafia contempordnea (1789-2009), op. cit.; Garcia
Delgado, J. L. y Myro, R., Economia espafiola, op. cit.
En este sentido, aunque el euro marcaba un tipo de
cambio nominal para Espafia idéntico al del resto de
sus socios, el tipo de cambio real con los paises
desarrollados acusaba una persistente apreciacion a
consecuencia del diferencial de inflacién.

13 Garcia Delgado, J. L. y Myro, R., Economia espafio-
la..., op. cit.

14 carreras, A. y Tafunell, X., Historia econémica de la
Espafia contempordnea (1789-2009), op. cit.; Garcia
Delgado, J.L. y Myro, R., Economia espafiola..., op.
cit.
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3. De manera también inmediata, el deterioro
persistente de la competitividad fue el resulta-
do de la mediocre productividad del trabajo.
Entre 1999 y 2007, la productividad del trabajo
se mantuvo estancada en Espafia’®. Los datos
de la OCDE revelan que Espafia amplié sus fac-
tores productivos a un ritmo mas intenso que
las otras grandes economias de la zona euro, y
también que la economia estadounidense. La
diferencia mds notoria se produjo en el factor
trabajo, que se expandié como consecuencia de
la llegada masiva de inmigrantes, procedentes
principalmente de América Latina y el norte de
Africa, pero también de Europa oriental. Este
importante flujo inmigratorio se explica en
buena medida por las mayores oportunidades
de empleo de baja cualificacién que ofrecia la
economia espafiola respecto a las principales
economias europeas. A saber: en el sector de la
construccion, ciertas ramas del sector servicios
(destacando distribucién comercial, hosteleria y
servicio doméstico) y faenas agricolas. La dis-
ponibilidad de una mano de obra tan abundan-
te y barata no solamente contribuyé a flexibili-
zar el funcionamiento del mercado de trabajo
(extension de la contratacién temporal), sino
gue también indujo a muchos empresarios (so-
bre todo del sector de la construccién y de in-
dustrias auxiliares) a utilizar de forma intensiva
el factor trabajo en detrimento de otros facto-
res productivos, tales como tecnologia o capi-
tal. Este ultimo factor, no obstante, también
crecid. El problema es que una parte importan-
te del mismo se invirtié en vivienda y otro tipo
de construcciones, es decir, en unos bienes de
capital fijo que contribuian poco o nada a mejo-
rar el rendimiento laboral del sistema producti-
vo. Y fue precisamente la produccion de ese
tipo de bienes la actividad productiva que aca-
paré la mayor parte los puestos de trabajos
creados en el pais. El uso intensivo de ambos
factores (trabajo y capital) derivd en el caso
espafiol en un nulo avance de la productividad
total de los factores?.

La tendencia inflacionista, los mayores costes
laborales y la baja productividad del trabajo
conectan, en parte, con el desequilibrio exterior
registrado por la economia espafiola. Como los

15 Carreras, A. y Tafunell, X., Historia econémica de la
Espafia contempordnea (1789-2009), op. cit.
16 Carreras, A. y Tafunell, X., Historia econémica de la
Espafia contempordnea (1789-2009), op. cit.
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precios aumentan cada ejercicio por encima de
los de la media de la zona euro y la productivi-
dad del trabajo se mantiene estancada, con
unos costes laborales unitarios al alza, el resul-
tado acaba siendo un deterioro de la competiti-
vidad -ya comentado- y un extraordinario défi-
cit exterior por cuenta corriente, que eleva las
necesidades de financiacion de la economia
espanola hasta limites extremos, equivalentes
al 10% del PIB a la altura de 2007 (Graficos 3 y
4). Una situacion solo sostenible mientras se
dispusiera de financiacidn suficiente a un precio
reducido, pero que producia el espejismo gene-
ral de una prosperidad casi garantizada bajo el
escudo del euro®.

La gran expansion de la demanda interna que
guié el crecimiento econdmico espafiol hasta
2007 se satisfizo en una medida desproporcio-
nada mediante la importacién de bienes y ser-
vicios, un dato que expresa, por un lado, la in-
capacidad del sistema productivo espaiol para
satisfacer una demanda creciente de dichos
bienes y servicios, y, por otro, la falta de flexibi-
lidad para adaptarse a las caracteristicas de esa
demanda. El resultado fue un creciente déficit
de la balanza de pagos'® que, como hemos se-
nalado, no encontré dificultades para su finan-
ciaciéon en el marco de la UE. En los nueve afos
comprendidos entre 1999 y 2007, el déficit
exterior fue creciendo desde el 2,9% hasta si-
tuarse en el 10% del PIB. Este endeudamiento
exterior -con entidades financieras e inversores
extranjeros fundamentalmente- fue el correlato
financiero del crecimiento econémico espafiol,
cuando el crédito masivo y barato alenté una
burbuja inmobiliaria y de consumo®®. Ahora
bien, como sefalan los expertos, una economia,
al igual que una familia o una empresa, no pue-
de gastar de manera sostenida por encima de
sus ingresos. Puede hacerlo durante un tiempo
mas o menos prolongado solicitando présta-
mos, pero no puede acumular indefinidamente
un volumen de deuda creciente. Si el exceso de
gasto se emplea en inversiones productivas

17 Garcia Delgado, J.L. y Myro, R., Economia espafio-
la..., op. cit.

18 |a balanza de pagos, la estadistica que recopila las
relaciones econdmicas con el exterior, informa sobre
el estado comparativo de los cobros y pagos exterio-
res de una economia nacional por todos los concep-
tos.

1% Maluquer de Motes, J., La economia espafiola en
perspectiva histérica, op. cit.
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generadoras de valor afiadido, la renta crecerd
Yy, en consecuencia, la economia en cuestién ird
cerrando el diferencial entre gasto e ingresos,
saldando asi la deuda contraida. Por el contra-
rio, si se utiliza el crédito para financiar el con-
sumo o inversiones poco productivas, como la
construccion de viviendas o ciertas infraestruc-
turas y equipamientos de dudosa rentabilidad
econdmica, la economia endeudada se deslizara
hacia una situacién de alta vulnerabilidad finan-
ciera, que se tornara insostenible en cuanto los
mercados y los inversores extranjeros decidan
no conceder més préstamos?.

Espafia, al pertenecer a un drea monetaria que
en conjunto gozaba de estabilidad macroeco-
ndmica, se financiod sin la debida preocupacion
sobre la capacidad de hacer frente a la devolu-
cion de esa deuda exterior. Pero ademas, como
gran parte de los recursos captados en los mer-
cados financieros para financiar el crecimiento
se canalizaron a través de los bancos hacia las
actividades inmobiliarias y el sector de la cons-
truccién, cuando la crisis irrumpié ese bien no
era susceptible de exportarse para generar los
recursos que permitiesen devolver los présta-
mos obtenidos?. Dicho de otro modo: como el
aumento de la actividad durante el ciclo expan-
sivo no fue acompafiado ni de las inversiones
necesarias en los factores clave de la competiti-
vidad, comenzando por la tecnologia y la edu-
cacion, ni tampoco de avances en la productivi-
dad, practicamente anclada, la economia espa-
fola amplid la brecha entre gasto y produccion,
aumentado el endeudamiento frente al exte-
rior?2. Por ello, la deuda externa se convirtié en
el principal foco de inquietud para los mercados
internacionales, no tanto por el nivel alcanzado
(suponia, como se ha sefialado, un 10% del PIB
en 2007), como por la rapidez con la que au-
mentd vy, sobre todo, por las escasas perspecti-
vas de crecimiento econdmico tras el pinchazo
de la burbuja inmobiliaria®®. Desde el comienzo
de la crisis, a partir del verano de 2008, la eco-
nomia espafiola afronta su particular proceso
de desendeudamiento.

20 Carreras, A. y Tafunell, X., Historia econdmica de la
Espafia contempordnea (1789-2009). op. cit.

2! Garcia Delgado, J. L. y Myro, R., Economia espafio-
la..., op. cit.

22 |bidem.

3 Maluquer de Motes, J., La economia espafiola en
perspectiva historica, op. cit.; Garcia Delgado, J. L. y
Myro, R., Economia espafiola..., op. cit.
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Puede decirse, por tanto, que tras el inicio de la
década de 2000 se fragua una acumulacion de
desequilibrios basicos y de riesgos financieros
alimentados -en el marco de una generalizada
confianza internacional en el euro- por la liqui-
dez que facilitan los socios europeos. Desequili-
brios basicos interconectados y bien identifica-
dos: grave inflacion diferencial, deterioro per-
sistente de la competitividad, abultado déficit
por cuenta corriente, con la consiguiente nece-
sidad de financiacidn exterior, y una gran bur-
buja inmobiliaria®®. En efecto, durante este
largo ciclo expansivo el hiperdesarrollo del sec-
tor inmobiliario, inflado por los bajos tipos de
interés hipotecario, la abundancia de crédito, el
crecimiento poblacional y el bajo coste de Ia
mano de obra inmigrante, se convirtido en el
motor principal de la economia espafiola. Si
tradicionalmente el sector de la construccién ya
tenia en Espafia un peso mayor que en las eco-
nomias de su entorno, desde su incorporacion
al euro fue incrementandose hasta alcanzar una
participacidn de casi el 10% del PIB y el 15% del
empleo, porcentajes que casi doblaban a los
que correspondian al sector en la UE e incluso
en paises como Estados Unidos que experimen-
taron un boom inmobiliario similar al espafiol®.
El consumo de cemento -un excelente indicador
de la actividad constructora- aumentd a un gran
ritmo y alcanzo cifras que llegd a igualar el con-
sumido conjuntamente por paises como Ale-
mania, Francia e Italia, cuya poblacién residente
era mayor que la espafiola®.

La década de oro de la construccidn se cimenté
en dos grandes subsectores: la obra publica vy,
sobre todo, la edificacion residencial. El primero
contd con el impulso de las ayudas de la UE (los
fondos de cohesidon comunitarios recibidos por
el Estado espafiol cubrieron alrededor de la
mitad del coste de construccién de infraestruc-
turas, como kildmetros de autovias, lineas de
ferrocarril de alta velocidad y la construccion y
ampliacion de aeropuertos). El segundo expe-
rimentd un extraordinario crecimiento impul-
sado por la Ley del Suelo de 1998, al declarar
urbanizable un gran cantidad de terrenos rusti-

2 Carreras, A. y Tafunell, X., Historia econémica de la
Espafia contempordnea (1789-2009), op. cit.

% |bidem; Maluquer de Motes, J., La economia es-
pafiola en perspectiva histdrica..., op. cit.

26 Maluquer de Motes, J., La economia espafiola en
perspectiva historica. Barcelona, Pasado & Presente,
2014.
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cos (los espacios protegidos fueron la excep-
ciéon). Paralelamente, como la politica urbanisti-
ca recayé en los ayuntamientos, la clase politica
tuvo grandes incentivos para que se desarrolla-
ran los proyectos de los promotores inmobilia-
rios?’. El crédito abundante y barato hizo el
resto.

El extraordinario impulso de la demanda de
viviendas desde finales de los afios noventa,
sobre todo en las grandes ciudades, capitales
de provincia y en la costa mediterranea, todavia
conocié una fuerte aceleracién en los anos cen-
trales de la década de 2000 (Cuadro 1). Hasta
ese afio, el ritmo de construccion de nuevas
viviendas fue, en promedio, de 350.000 al afio,
pero, segln los datos de los visados de los ar-
quitectos, entre aquel afo y los dos siguientes
subieron hasta las 500.000, y durante los cinco
ejercicios posteriores, 2003-2007, ascendieron
a mas de 700.000. Si en 1999 el porcentaje de
vivienda libre de nueva construccién represen-
taba el 83% del mercado inmobiliario espafiol,
ocho afos después, en 2007, ese porcentaje
habia escalado ya hasta casi el 91%. Por su par-
te, la participacion de las viviendas de protec-
cion oficial tendid a descender durante ese
mismo intervalo de tiempo (16,9% en 1999 y
9% en 2007) (Cuadro 1).

Entre tanto, los precios experimentaron un alza
enorme, como ilustra el Grafico 5, sin efectos
negativos aparentes sobre las decisiones de los
compradores. La razén estriba, por un lado, en
la abundante liquidez y por unos tipos de inte-
rés tan bajos que al llegar a ser negativos, en
términos reales, durante algunos afios permi-
tian una cobertura muy cémoda de la financia-
cion. En estas condiciones, en un horizonte de
crecimiento econdmico, creacién de empleo y
estabilidad asegurado por el euro, la preferen-
cia por la compra, en lugar del alquiler, tenia
pleno sentido. Del mismo modo, como los pre-
cios crecian de forma continua, la adquisicién
de una vivienda aparecia como la mejor inver-
sion y el mejor modo de conseguir un activo.
Por otro lado, el incremento del precio de la
vivienda fue debido a las plusvalias que ofrecian
las operaciones de compraventa de inmuebles y
gue eran mas jugosas que las de cualquier otra

27 Carreras, A. y Tafunell, X., Historia econémica de la
Espafia contempordnea (1789-2009), op. cit.; Malu-
quer de Motes, J., La economia espafiola en perspec-
tiva histarica, op. cit.
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actividad. Para mejorar la rentabilidad, los
promotores inmobiliarios comenzaron a com-
prar suelos rusticos o todavia no urbanizables,
cuyo precio en principio debia ser irrisorio, y
esperar su recalificacion. De este modo, cuando
acababa la promocidén ese promotor podia ven-
der a un precio mucho mds elevado. En lugar de
un margen del 20% lograba uno del 100%, del
cual el 20% procedia de la gestién de la promo-
cion y el 80% del encarecimiento del suelo. En
otras palabras, la promocién no estaba en el
corazén del negocio inmobiliario, sino en la
adquisicion de suelos en fases previas a la ur-
banizacién. Una vez se lograba la luz verde para
construir en ellos, el precio de la vivienda se
disparaba. Alli donde muchos ciudadanos veian
solo un campo yermo, los promotores imagina-
ban miles de viviendas con jardin y garaje, cen-
tros comerciales y complejos deportivos?.

Las principales debilidades del boom inmobilia-
rio y, por consiguiente, del sector de la cons-
truccion fueron los reducidos niveles de capital
humano, tanto de los constructores como, so-
bre todo, de los trabajadores (nacionales e in-
migrantes), la fuerte dependencia de la finan-
ciacion exterior, con las repercusiones que con-
lleva sobre el sistema financiero en las fases
recesivas, y la reducida productividad del traba-
jo como consecuencia de las caracteristicas del
proceso productivo, intensivo en mano de obra
poco cualificada®. La burbuja se infl6, si, hasta
que ya no dio mas de si.

2. ESPANA DESPIERTA DEL SUENO DE LA
RIQUEZA

Los desequilibrios acumulados a lo largo del
ciclo expansivo se revelaron descarnadamente
al cambiar el escenario internacional. En el ve-
rano de 2007, el pinchazo de la burbuja de las
hipotecas de alto riesgo (subprime) en Estados
Unidos -un segmento relativamente pequefio
del mercado financiero norteamericano- desen-
cadend una crisis financiera que tuvo su cénit
en la quiebra bancaria de Lehman Brother’s un
afio después y que secd, literalmente, los mer-

28 pellicer, L., El vicio del ladrillo. La cultura de un
modelo productivo. Madrid, Los Libros de la Catara-
ta, 2014.
2 |bidem.

© Historia Actual Online, 47 (3), 2018: 134-148

cados financieros®. Era el inicio de la Gran Re-
cesion a escala global. Como Espafia crecié du-
rante afios gracias a una cultura errénea de
deuda, pronto los problemas financieros de la
economia espafiola y el aumento exponencial
del desempleo se convirtieron en la expresién
mas cruda de la crisis econdmica®!.

En efecto, el colapso del mercado hipotecario
norteamericano marca el final de la etapa pre-
via de abundante liquidez. Como consecuencia,
el crédito dejara de fluir a familias y empresas,
obligadas a iniciar un proceso de saneamiento y
de reduccién de sus niveles de deuda. Desde las
finanzas, la crisis se fue desparramando: pin-
chazo de las burbujas inmobiliarias (con Estados
Unidos, Irlanda y Espafia a la cabeza de esa
lista), caida de los precios de las acciones, al
igual que los de las propiedades inmobiliarias,
descenso del consumo privado y de la actividad
productiva, derrumbe del comercio internacio-
nal, cierre de empresas, aumento del desem-
pleo y, en suma, pérdida de ahorros y de rique-
za*®. La crisis también trajo al centro del debate
politico la desigualdad econdmica, quiza el
principal tema de discusidn en estos tiempos33.

Situado el epicentro en el sector de la construc-
cién, pero extendido luego a todos los sectores,
el desempleo constituyd la cara mas amarga de
la crisis en Espafia: en pocos afios, entre 2008 y
2013, la economia espafiola destruyé mas de 4
millones de puestos de trabajo, hasta superar el

30 Comin, F., Historia economia mundial. De los ori-
genes a la actualidad. Madrid, Alianza Editorial,
2011.

31 Comin, F. y Hernandez, M., Crisis econdmicas en
Espafa. 1300-2012..., op. cit.; Llopis, E. y Maluquer
de Motes, J., Espaiia en crisis..., op. cit. Para un ana-
lisis sobre la causas y los efectos de la crisis econo-
mica en Espafia ver el documental “Por qué?! Una
crisis endémica”, dirigido por el profesor de la Uni-
versidad de Barcelona Marc Balaguer, que construye
su relato a partir de las opiniones de una treinta de
expertos.

32 Comin, F., Historia economia mundial..., op. cit.

3 Zucman, G., Dafios colaterales. Desigualdades
sociales en la era global. Madrid, Fondo de Cultura
Econdmica, 2011; Milanovic, B., Los que tienen y los
que no tienen. Una breve y singular historia de la
desigualdad global. Alianza Editorial, Madrid, 2012;
Piketty, T., El capital en el siglo XXI. Madrid, Fondo
de Cultura Econdmica, 2014; Stiglitz, J., La gran bre-
cha. Qué hacer con las sociedades desiguales. Ma-
drid, Taurus, 2015.
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numero de trabajadores parados los 6 millones
(Gréfico 6). Con una tasa general de paro muy
cerca del 26% al final del 2012, superior a la
registrada por Estados Unidos en los peores
momentos de la Gran Depresion de los afios 30,
el desempleo juvenil y el de larga duracidn, asi
como la falta de empleabilidad, alcanzardn pro-
porciones inéditas®*.

Junto al desempleo, la dureza y la profundidad
de la crisis tienen su reflejo también en la pér-
dida de bienestar. La renta por habitante, uno
de los principales indicadores de riqueza de un
pais, resume del modo mas expresivo sus con-
secuencias: en 2013, el PIB per capita espafiol
habia retrocedido 16 afios en la comparacion
con la UE. O dicho de otro modo: cuando ter-
mina 2013, la renta real per capita de los espa-
foles registraba, en términos reales, el mismo
nivel de finales de los afios noventa. Toda una
década y media pérdida en términos de ganan-
cias de bienestar y de convergencia con Europa.
El Grafico 7, tan ilustrativo, lo muestra bien. La
convergencia econdmica entre Espafia y Europa
se trunco en algin momento del afo 2010, en
pleno pinchazo inmobiliario. Ya habia indicios
anteriores, pero ese afo la renta espafiola por
habitante volvié a situarse por debajo de Ia
media europea. Espana entrd en la UE con un
PIB per capita que apenas alcanzaba el 73% de
la media continental, y a partir de ahi inicié un
proceso de convergencia sensacional; iguald la
media de la Unién en 2002, en 2007 adelanto a
Italia (el famoso sorpasso, efimero por otra
parte), pero justo ahi empezé un declive que no
se detiene. En 2013, como hemos indicado, el
PIB per capita espafiol retrocedié al 95% de la
media de la UE, el nivel mas bajo en 16 afos. Y
eso que la Unidn no es ahora la misma que en-
tonces: hay mas paises, y la mayoria de los que
entraron son de rentas bajas, por lo que la si-
tuacién y la renta relativa es ain menos favora-
ble. Con todo, nunca, ni en los mejores afos del
crecimiento econdmico espafiol, logré alcanzar
la media de los paises del euro (Grafico 7).

Los economistas hacen una interpretacidon de
esa divergencia, aplicable también a otros pai-
ses de la Europa del sur: la integracién del sis-
tema financiero y la creacién del euro fueron

34 Comin, F. y Hernandez, M., Crisis econémicas en
Espafia. 1300-2012..., op. cit.; Llopis, E. y Maluquer
de Motes, J., Espafia en crisis..., op. cit.; Garcia Del-
gado, J. L. y Myro, R., Economia espafiola..., op. cit.
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disefadas para acelerar la convergencia. La idea
era incentivar los flujos financieros desde los
paises con mucho capital (caso de Alemania o
Francia) a los que lo necesitaban (caso de Espa-
fia, Grecia o Portugal); eso es lo que sucedid en
la primera década del euro, y explicaba los défi-
cits por cuenta corriente de los paises del sur
financiados por el norte. Pero el capital presta-
do no se usé bien, ya que financié vivienda y
consumo en lugar de la inversidn productiva.
Eso era insostenible y cuando reventé la burbu-
ja inmobiliaria, afloraron los desequilibrios
acumulados por la economia espanola y el sue-
fio de la convergencia se volatiliz6%®.

Otros paises de la zona euro, como ltalia, Irlan-
da, Grecia o Portugal, han sufrido también re-
trocesos intensos en ese proceso de conver-
gencia, pero ninguno ha desandado tanto afios
como la economia espafiola (Cuadro 2). En tér-
minos de bienestar econdmico, es evidente que
durante la Gran Recesion, por motivos particu-
lares en cada caso, unos paises ganaron clara-
mente posiciones, otros mas o menos se que-
daron como estaban o bajaron levemente, y
otros las perdieron en diferente grado. Por arri-
ba, entre los incuestionables ganadores, se
encuentra Alemania que tenia un PIB per cédpita
del 116% de la media europea en 2007 y en
2014 era del 125, segun los datos consultados
en Eurostat, la oficina estadistica de la UE.
Francia (y la eurozona como media) se quedd
igual. Pero entre los inequivocos perdedores se
situaron Espafia e Italia, que perdieron en torno
a 10 puntos. Con todo, en la periferia de la peri-
feria el golpe fue alin mds pronunciado: la renta
per cdpita de Grecia pasé del 91% al 68% (Cua-
dro 2). El panel de datos revela asimismo que
el club de la UE dista mucho de ser homogéneo:
entre Luxemburgo (267% del PIB per capita
europeo, cifras distorsionadas por el sector
financiero) y Bulgaria (46% del promedio) hay
un diferencial de 220 puntos porcentuales. Es-
pafia se mueve cerca de la media de la UE
(100%), pero lejos de la eurozona (107%). Des-
de que estalld la crisis la decadencia ha sido
evidente: del 105% de 2007 pasé al 98% en
2010, al 94% en 2012 vy, finalmente al 90% en
2014. En otras palabras, la renta per capita es-

35 Comin, F. y Hernandez, M., Crisis econémicas en
Espafia. 1300-2012..., op. cit.; Llopis, E. y Maluquer
de Motes, J., Espafia en crisis..., op. cit.; Garcia Del-
gado, J. L. y Myro, R., Economia espafiola..., op. cit.
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pafiola divergié del vagdn de cabeza, el de los
paises que tienen un PIB por habitante superior
al 20% de la media comunitaria, como Luxem-
burgo, Alemania, Austria, Suecia, Dinamarca y
Holanda (Cuadro 2). La Europa de la divergencia
se reproduce también dentro de algunos paises.
Esa tendencia existe en Espaifia entre regiones
ricas y pobres®. Y por supuesto entre indivi-
duos. Como resultado, Espafia se ha convertido
en el pais en el que mas ha crecido la desigual-
dad de la UE, junto a Bulgaria o Letonia, segun
Eurostat.

Trimestre a trimestre, la recuperacién econé-
mica ha ido cobrando fuerza ganandose al
tiempo considerables margenes de competitivi-
dad internacional. Antes de la existencia del
euro, cuando escalaban los precios internos, la
peseta se devaluaba, se perdia poder adquisiti-
vo -y bienestar- y la financiacion se encarecia
sustancialmente. Pero la competitividad sufria
menos. Sin embargo, dentro del euro no tene-
mos una divisa nacional que nos proteja. Por
ello, como no es posible resolver los desequili-
brios gestados mediante el tipo de cambio, el
Unico mecanismo de ajuste del que dispone la
economia espafiola es el restablecimiento de la
competitividad por medio de una reduccién de
los precios relativos y los costes laborales, bien
a través de una disminucién (o moderacion) de
los salarios y margenes empresariales, o bien
logrando ganancias de productividad superiores
a las que obtengan las restantes economias. La
mejora de la competitividad se ha apoyado en
la primera alternativa. El coste social, sin em-
bargo, ha sido elevado, ya que ha supuesto una
fuerte devaluacidn interna basada en la caida
real de los salarios de los trabajadores en vez de
una mejora de la productividad®. Casualidad o
causalidad, la recuperacién econdémica y el pe-
riodo de creacién de empleo coincidid practi-
camente con el de una inflacién (se trata de un
indicador indirecto de competitividad) por de-
bajo de la media de la eurozona (Gréfico 1). Tan

36 Mars, A., “Espafia rica, Espafia pobre. La crisis
ensancha las diferencias de renta entre las comuni-
dades autéonomas”, Negocios, El Pais, 31 de marzo
de 2013, pp. 3-6.

37 Garcia Delgado, J. L. y Myro, R., Economia espafio-
la..., op. cit.; Martin, C. Zarapuz, L. y Lago, J. M.,
"Crecen las desigualdades: desigualdad, pobreza y
salarios". EnClave de economia, Publicacién periédi-
ca del Gabinete Econdmico de la C.S. de CC.00,, 2
(2015).
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s6lo dos meses después de que el indice de
precios cayese por debajo del europeo, la eco-
nomia espafiola empezd a generar empleo. La
caida de los salarios, la depreciacion del euro
desde 2015 y el abaratamiento del precio del
petréleo también aportaron lo suyo. Con la
aportacién de estos indicadores, especialmente
precios y salarios bajos, la devaluacidn interna
permitid ir ganando competitividad con la zona
euro y aumentar las exportaciones®,

La economia espaiola, ademas, se esta desen-
deudando desde 2012-2013. La buena marcha
de la actividad econdmica, el bajo precio del
petréleo, la ganancia de cuota exportadora, el
auge del turismo -Espafia vive un auténtico
boom turistico- y el esfuerzo de las medianas
empresas espafiolas para tener mas presencia
en los mercados internacionales explican en
buena parte que la balanza por cuenta corrien-
te cerrara el afo pasado con un superdvit de
22.300 millones de euros, el equivalente a un
2% del PIB (Graficos 3 y 4). Dicho de otro modo:
gue la capacidad de financiacion de la econo-
mia frente al resto del mundo registra superavit
desde 2012-2013%°. Poco a poco, y pese a los
efectos sociales de la crisis y de las politicas de
ajuste, reflejado aun en un elevado desempleo
y ahondada desigualdad de rentas, ademads de
un persistente déficit publico y un alto nivel de
deuda publica -equivalente ya al 100% del PIB-,
la economia espaiiola va dejando atras la situa-
cion calamitosa en que se encontraba. Si ape-
nas hace tres afios engrosaba la enfermeria del
sur de Europa, en 2015 y 2016 se sitla entre las
mas pujantes de la eurozona por ritmo de cre-
cimiento, con previsiones apreciables, refren-
dadas por la Comisidn Europea, para los proxi-
mos afos.

CONCLUSIONES

Espafia, con la incorporacién al euro en 1999,
llegd a creerse un pais rico. Sustentado por una
abundante liquidez y por unos tipos de interés
inusualmente bajos, la economia espafiola cre-
cié desde finales de los afios noventa mas que
Europa y Estados Unidos gracias sobre todo al
sector de la construccién. Como consecuencia,
en septiembre de 2007, cuando la crisis apenas
asomaba, el gobierno socialista de Rodriguez

38 Garcia Delgado, J. L. y Myro, R., Economia espafio-
la..., op. cit.
3 Ibidem.
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Zapatero presumia de haber situado a Espafia
en la élite econdmica, en la “Champions Lea-
gue” de las economias mundiales. Espaiia era la
gue mas crecia -3,8% entre 1997 y 2007 frente
al 2,5% en la UE de los 15-y la que mds empleo
creaba -consiguid crear entre 1999 y 2007 mas
de un tercio de los puestos de trabajo creados
en la zona euro. Eso si, una sustancial parte del
empleo entonces creado tenia un caracter pre-
cario y estacional, proclive a perderse tan pron-
to como el ciclo econdmico cambiara de signo.

Y el sigho cambidé a partir del verano de 2007,
cuando el colapso del mercado hipotecario
norteamericano marcé el principio del fin de la
etapa previa de masiva liquidez. La explosion de
las subprimes en agosto de ese afo derivd a una
crisis financiera de consecuencias devastadoras
que tuvo su culmen en la quiebra de Lehman
Brother’s que secd los mercados financieros de
todo el mundo y obligd a los bancos centrales a
inyectar liquidez en grandes dosis. Familias y
empresas comprobaron que la crisis financiera
afectaba al funcionamiento normal de la eco-
nomia y que se habia interrumpido el flujo de
crédito bancario. Esto ultimo provocd el pincha-
zo de varias burbujas inmobiliarias, con Estados
Unidos, Irlanda y Espafia a la cabeza de esa
lista. Una cultura errénea de deuda (privada y
publica) quebré el modelo de crecimiento es-
pafiol basado en la construccién y dejé un lega-
do de secuelas en forma de recesion econémica
-el PIB espaiiol entré en valores negativos, cer-
ca del -4% en 2009-, desempleo y desigualdad.

Aunque el estallido de la burbuja, reflejado en
un violento ajuste desde el final mismo de 2007
-las 70.000 viviendas entonces visadas al mes
como media se reducen a 4.000 un lustro des-
pués- afectard no solo a la estabilidad bancaria,
sino también a las cuentas de las Administra-
ciones Publicas, lastrando las propias perspecti-
vas de superacidn de la crisis por parte de la
economia espafola, esta comunicacion ha mos-
trado que los desequilibrios acumulados a lo
largo de los afios de expansién explicarian tam-
bién la dureza y la intensidad de la crisis pade-
cida. A saber: como la fuerte expansion econo-
mica estuvo impulsada, basicamente, por la
demanda interna -el consumo y la inversién
privados-, y esta, a su vez, apoyada por una
abundante liquidez y por unos créditos baratos,
la inflacion aumentaba cada afio por encima de
los de la media de la zona euro, con unos costes
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laborales unitarios al alza. Las exportaciones
espanoles perdieron cuotas de mercado. La
productividad del trabajo, ademas, se mantenia
estancada. La llegada masiva de inmigrantes
deseosos de trabajar, junto a la abundancia de
jévenes que abandonaron los estudios por el
dinero rdpido que ofrecia la construccidén y sus
industrias asociadas, provocd un incremento
destacable del factor trabajo que contribuyd
poco o nada a mejorar la productividad del
sistema productivo. El resultado final de los
factores apuntados acabd siendo un deterioro
persistente de la competitividad -dato que ex-
presa la incapacidad de la estructura productiva
para satisfacer una demanda creciente- y, como
consecuencia de ello, un extraordinario déficit
exterior por cuenta corriente, que elevd las
necesidades de financiacidn de la economia
espafiola hasta limites extremos, equivalentes
al 10% de PIB a la altura de 2007. Una situacion,
gue como hemos sefialado en este trabajo, solo
era sostenible mientras se dispusiera de finan-
ciacion suficiente a un precio reducido, pero
qgue producia el espejismo general de una pros-
peridad casi garantizada bajo el paraguas del
euro. La crisis financiera de 2007-2008, en defi-
nitiva, despertd a Espaia del suefio de la rique-
za, destapd el gran empacho de deuda vy la falta
de competitividad, factores que, sin duda, cons-
tituirian un importante lastre para el repunte
de la economia espafiola.
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ANEXO 1. GRAFICOS
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Grafico 1. Evolucidn del IPC armonizado en Espafia y en la zona euro, 1999-2016 (variacidn anual en %). Fuente:
Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat/data/database). Elaboracién propia.
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Grafico 2. Costes laborales unitarios en Espaiia y en la zona euro (variacién interanual en %). Fuente: Eurostat
(http://ec.europa.eu/eurostat/data/database). Elaboraciéon propia.
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Grafico 3. Evolucidn de la balanza por cuenta corriente, 1986-2016. (en millones de euros). Fuente: Cinco Dias
(http://cincodias.com/).
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Grafico 4. Evolucién de la balanza por cuenta corriente, 1986-2016 (en % del PIB). Fuente: Carreras y Tafunell
(2010: apéndice 2, columna 13) y Banco de Espafia (<http://www.bde.es/bde/es/areas/estadis/>). Elaboracion
propia.
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Grafico 5. Precio medio de la vivienda en Espafia, 1996-2006 (euros/m2). Fuente: Maluquer de Motes (2014, p.
520) y Tinsa (<https://www.tinsa.es/>). Elaboracién propia.
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Gréfico 6. Evolucién del desempleo en Espafia, 2002-2016. Fuente: INEbase
(<http://www.ine.es/inebmenu/indice.htm>). Elaboracién propia.
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Grafico 7. PIB per capita de Espafia en relacién con el de la Unién Europea y la zona euro (UE = 100). Fuente:
Eurostat (<http://ec.europa.eu/eurostat/data/database>). Elaboracion propia.
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ANEXO 2. CUADROS

Viviendas 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Viviendas de
?e“ne‘sil‘:;ac'on 356,7 | 4161 | 5052 | 5193 | 5082 | 5652 | 5906 658 | 2376
1. Libres (%) 83,0 87,2 89,5 92,5 91,0 90,1 89,5 90,8 91
2. Proteccién
oficial (en %) 17 12,8 10,5 7,5 9,0 9,9 10,5 9,2 9,0
2.1.Promocion |50 o Saa |l 28| 213|  220| 147 145|161 15,1
publica
2.2.Promocion | o, o go6 | 771|  786| 780| 852 854| 839| 848
privada
Cuadro 1. Evolucion del mercado inmobiliario en Espafia, 1999-2006. Fuente: [NEbase
(<http://www.ine.es/inebmenu/indice.htm>). Elaboracién propia.
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008* | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Luxemburgo | 239 | 250 | 236 | 241 | 240 | 246 | 242 | 257 | 254 256 | 247 | 254 | 265 | 264 | 257 | 267
Holanda 131 | 140 | 138 | 137 | 133 | 133 | 133 | 135 | 136 139 | 137 | 135 | 135 | 132 | 131 | 131
Irlanda 127 131 133 139 141 143 145 146 147 132 128 129 130 130 130 137
Austria 133 131 126 127 127 128 125 125 123 124 126 126 128 129 128 130
Suecia 129 | 130 | 126 | 125 | 127 | 129 | 124 | 125 | 128 127 | 123 | 126 | 127 | 126 | 127 | 124
Alemania 122 118 117 115 116 116 116 115 116 116 115 119 122 123 122 125
Bélgica 124 | 125 | 123 | 125 | 123 | 120 | 119 | 117 | 115 115 | 117 | 120 | 120 | 120 | 119 | 120
Finlandia 115 | 117 | 116 | 115 | 114 | 117 | 116 | 115 | 118 120 | 116 | 115 | 117 | 115 | 113 | 1
Eurozona
- 213 | 121 | 111 | 1120 | 109 | 108 | 108 | 108 | 108 108 | 108 | 108 | 108 | 107 | 107 | 107
Francia 115 115 116 116 111 110 110 108 107 106 108 108 108 107 107 107
Italia 119 118 119 113 112 108 105 104 104 104 104 104 103 101 99 97
Espafia 97 97 98 | 100 [ 100 | 100 | 102 | 105 | 105 104 | 103 98 95 94 95 90
Chipre 87 92 94 93 94 97 99 99 | 100 105 | 105 | 102 9% 93 89 81
Malta 84 85 80 82 82 81 81 79 78 81 84 86 84 84 86 86
Portugal 82 79 78 78 78 77 80 80 79 79 81 81 78 76 79 77
Eslovaquia 81 49 52 53 55 57 60 63 67 71 71 73 73 74 75 77
Grecia 74 85 87 91 93 95 91 93 91 93 94 87 77 74 73 68
Estonia 43 43 44 48 52 55 60 64 69 68 62 63 68 71 73 76
Lituania 37 38 a1 43 48 50 53 56 61 63 57 60 65 69 73 75
Rumania 25 25 27 29 31 34 35 38 42 48 49 50 51 53 55 55
Bulgaria 28 29 30 31 33 34 36 37 40 43 a4 43 a4 45 45 46

* Comienzo de la crisis financiera.
Cuadro 2. PIB per cdpita en algunos paises de la Unién Europa y en la zona euro, 1999-2013 (en paridad de
poder compra. UE = 100). Fuente: Eurostat (<http://ec.europa.eu/eurostat/data/database>). Elaboracién pro-

pia.
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