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Resumen

La economia espafiola disfruté de una considerable prosperidad durante el periodo 1997
— 2007, fundamentada en una demanda creciente de inversion residencial y consumo
por parte de las familias, financiada con deuda bancaria. Pero dicho patron de
crecimiento era insostenible: la elevacion de los precios de las viviendas requeria un
endeudamiento creciente, dando lugar posteriormente a un mayor peso del servicio de la
deuda, que restaba demanda en otros mercados.

Cuando el endeudamiento familiar deja de crecer al haber alcanzado ya un nivel muy
elevado, junto a la subida de los tipos de interés, los altisimos niveles del precio de la
vivienda, la saturacion de este mercado, y el endurecimiento de las condiciones
crediticias, el crecimiento del PIB y el empleo comienzan a disminuir por un problema
de falta de demanda efectiva: el ahorro forzoso para hacer frente a los servicios de la
deuda no es compensado con nuevo endeudamiento familiar.

Palabras clave: Endeudamiento familiar, inversion residencial, crecimiento econémico
JEL — Classification: E20, E51

The Spanish economy experienced a period of substantial prosperity from 1997 to mid
2007, driven by household spending on residential investment and durable consumer
goods, funded out of bank debt. However, this pattern of growth was unsustainable: any
given rate of growth of output required growing household indebtedness, because of
rising house prices which, in turn, led to heavier debt burden service thus subtracting
funds which would otherwise have gone to sustaining aggregate demand at a higher
level.

When household indebtedness stops growing, because its currently rocketing level, plus
the rise of the interest rates, the high house prices, the saturation of the dwelling market,
and the tightening of credit standards required by banks, GDP and employment shrink
because of a lack of effective demand: forced saving to settle debt service is not offset
by new household borrowing.



1. Introduccién.

La economia espafiola ha disfrutado de un periodo de relativa prosperidad desde el
primer trimestre de 1997 hasta el segundo trimestre de 2007, para después pasar a un
estado de recesion y después a uno de crisis, tanto en términos de tasa de crecimiento de
PIB como de empleo.

Tal prosperidad ha estado basada en un gasto creciente de las familias, tanto en
inversion residencial’ como en bienes de consumo duradero, lo que se ha traducido en
unos niveles de deuda dividida por renta disponible familiar nunca antes vistos.

Sin embargo, el patron de crecimiento no era sostenible: la elevacion de los precios de
la vivienda requeria un endeudamiento creciente para poner en marcha el mismo
volumen de recursos productivos, pero mas endeudamiento daba lugar a mayores
servicios de la deuda, lo que a su vez restaba impulso a la demanda futura. Esta
ralentizacion del crecimiento del PIB, sobre todo en el sector construccion que es muy
intensivo en mano de obra, da lugar a una elevacion del desempleo, que provoca dos
efectos: (i) se reduce la demanda de crédito cuando las perspectivas laborales de los
prestatarios se deterioran, lo que afecta negativamente a la actividad general y al
mercado de la vivienda en particular; (ii) la oferta de crédito se contrae, porque las
entidades de crédito endurecen las condiciones en que se conceden los créditos, al
empeorar los animal spirits sobre la solvencia de los futuros prestatarios.

En el presente trabajo pretendemos proporcionar una explicacion acerca de la
experiencia espafiola desde 1997 hasta el presente. Investigamos las causas y
consecuencias del endeudamiento familiar asi como los motivos por los que éste se
detiene, y la evolucién del servicio de la deuda.

Nuestra principal conclusion es que la economia espafiola ha caido en una fase recesiva
una vez el endeudamiento neto de las familias, en términos reales, toma valores
negativos. Es decir, cuando el nuevo endeudamiento pone en funcionamiento menos
recursos productivos que los que deja de poner en funcionamiento el pago de servicios
de la deuda.

2. La experiencia espafiola reciente.

Observamos en la economia espafiola un periodo de prosperidad, que va desde el primer
cuatrimestre de 1997 hasta el segundo cuatrimestre de 2007, para luego pasar a un
estado recesivo y, a continuacion, de crisis.

Dividimos esta seccién en dos partes. En la primera, nos centramos en la fase de
prosperidad mientras que en la segunda, hablaremos de los factores que provocan el
cambio de tendencia.

2.1. El periodo de prosperidad (1997:1-2007:2)

Desde 1997 hasta mediados de 2007, la economia espafiola muestra unas tasas de
crecimiento del PIB y del empleo elevadas en relacion con los paises de nuestro
entorno.

Tabla 1: PIB y empleo. Tasas de crecimiento

us EU-27 | ESP
PIB 1997:1-07:2 3,17 2,52| 3,85
2009:2 -3,9 -4,8| -4,21
Empleo 1997:1-07:2 1,29| 1,27 3,78
2008:3-09:2 -4,21] -1,81| -7,06

Fuente: Banco de Espafia, INE y Bureau of Labor Statistics

' En opinidn de Leamer, 2007, esto es un fenémeno recurrente en el caso de la economia norteamericana.



Desde el punto de vista de la demanda, los motores del crecimiento han sido la
construccién, particularmente de viviendas, y los bienes de equipo (productos metalicos,
maquinaria y elementos de transporte).

Tabla 2: Demanda. Tasas de crecimiento

1997-2007:2 |2009:2

Producto interior bruto a precios de mercado 3,85 -4,2
Gasto en consumo final de las AAPP 4,54 51
Gasto en consumo final de los

hogares y las ISFLSH 3,96 -5,7
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 6,63 -17
FBCF. Productos metalicos y maquinaria 6,36 -31,7
FBCF. Equipo de transporte 10,01 -22,2
FBCF. Viviendas 7,56 -25,5
FBCF. Otras construcciones 5,20 1,2
FBCEF. Otros productos. Total 6,98 -15,9
Exportaciones de bienes y servicios 6,46 -15,7
Importaciones de bienes y servicios 9,46 -22,3
Fuente: INE

Sin embargo, no toda la demanda ha sido satisfecha con produccion doméstica. De
acuerdo con la informacién recogida en las tablas input-output simétricas para la
economia espafiola, la demanda de inversion final en bienes de equipo estaba cubierta
con un 47% de importaciones en el afio 1995, porcentaje que asciende al 59% en los
afos 2000 y 2005. Por el contrario, la construccion es una demanda que se abastece al
100% con produccion domeéstica. Al tiempo, el promedio de la tasa de crecimiento del
empleo en el sector de la construccién durante el periodo de prosperidad ha sido 7.58%,
mientras que en el conjunto de la industria (el INE no ofrece datos méas detallados por
trimestres) el correspondiente dato es 1.91%.

Por altimo, la siguiente grafica nos muestra la correlacion existente entre las viviendas
iniciadas y el PIB.



llustracién 1: Viviendas iniciadas y PI1B
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Fuente: Banco de Espafia

Concluimos por tanto que el PIB ha dependido de la demanda de construccion en
general, y en particular de la demanda de inversion residencial. Tal demanda ha
inducido una demanda de expansion de capacidad productiva (a través del acelerador),
si bien tal demanda de capacidad no ha producido un arrastre ulterior sobre la
produccion y el empleo debido a que en buena medida tal demanda ha sido cubierta con
importaciones.

Por otro lado, este patrdn de crecimiento ha dado lugar a una considerable elevacion de
los niveles de deuda privada en relacion con el PIB.

Tabla 3: Ahorro neto en porcentaje del PIB

1997 2000 2003 (2007 : 1 2009 : 1
Hogares e ISFL 4,64 1,6 0,13 -2,52 0,92
Soc. no financieras -0,77 -4,26 -3,89 -9,13 -5,7
Sector publico -3,38 -1 -0,23 2,24 -5,29
Bza. c/c 1,24 -3,19 -2,95 -8,56 -8,38

Fuente: Banco de Espafia

La Tabla 3 nos muestra que el ahorro neto de familias y sociedades no financieras
disminuye durante el periodo de prosperidad y si bien el ahorro neto del sector publico
aumenta, no lo hace lo suficiente como para compensar el desahorro privado, de modo
que el saldo de la balanza por cuenta corriente disminuye considerablemente,
alcanzando el déficit exterior el 9.98% del PIB en marzo de 2008.

El resultado de este proceso de acumulacién basado en la demanda de las familias, y
financiado con deuda bancaria ha sido una elevacién espectacular del cociente entre
deuda bancaria y renta disponible, que ha pasado de aproximadamente el 50% en 1995
hasta méas del 130% en junio de 2008, para comenzar a disminuir desde entonces.



llustracién 2: Préstamos bancarios en relacion con la renta disponible. Familias.
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La pregunta que surge a continuacion es por qué las familias se han endeudado tanto en
un periodo de tiempo tan corto? Sugerimos tres factores: tipos de interés en minimos
historicos; factores demograficos e institucionales; y, por ultimo, liberalizacién y
creciente desregulacion del sistema financiero.

La siguiente tabla recoge informacion relevante al respecto.

Tabla 4: Factores de endeudamiento familiar

Tipo de | Hipoteca | Vencimiento | Pago Tasa de | Precio Propiedad | Poblacion

interés | media (afios) mensual | paro m? (miles)

real concedida servicio vivienda

@ en el afio deuda libre
1996 | 3.36% 47.378 18 457 | 21,6% 694,4 39.669
1999 | 1,19% 61.829 21 387 | 15,2% 829,2 82.7% 40.202
2001 | -0,71% 75.645 23 495 | 10,6% 992,7 84.5% 41.116
2003 | -1,97% 97.202 25 491 | 11,4% | 1.380,3 84.1% 42.717
2007 | 0,72% | 151.432 28 912 8,6% | 2.0855]| 86,3%" 45.200
2009 | 0,92% 122.004 24 605 | 17,9% | 1.920,9 46.661

Fuente: Banco de Espafia, Asociacion Hipotecaria Espafiola, Colegio de Registradores de la propiedad y
mercantiles de Espafia, INE, Ministerio de la Vivienda y elaboracion propia.

(@) Tipo de interés basico deflactado con el deflactor del PIB.

(b) Dato correspondiente a 2005.

El tipo de interés (independientemente del plazo de referencia) decrece notablemente
desde 1996 hasta 2005, para después comenzar a ascender. La cuantia de la hipoteca
media asciende hasta 2007, asi como el vencimiento, de modo que observamos que el
pago mensual del servicio de la deuda generada por una hipoteca media permanece
aproximadamente estable desde 1996 hasta 2003, para comenzar a elevarse
vertiginosamente desde entonces. La tasa de paro disminuye continuamente hasta 2007
para después comenzar a crecer. Y la poblacién total se eleva en préacticamente 7
millones de personas desde 1996 hasta 2009. A esto afiadimos que la tasa de propiedad
en Espafia, como es bien sabido, es muy alta, superando el ultimo dato oficial el 85%.




Por otro lado, tenemos el precio de la vivienda que asciende de un modo impresionante
(aumenta un 200% durante el periodo de referencia: curiosamente —o0 no tanto— la
cuantia de la hipoteca media aumenta un 220%). Este factor afecta al endeudamiento
familiar, a nuestro juicio, primero positivamente al necesitarse mayor cantidad de dinero
prestado, y luego menor, al haber menor proporcién de poblacion susceptible de ser
prestatario de cantidades tan elevadas.

Todos estos factores hacen, en definitiva, que el endeudamiento familiar pase del 55%
al 130% de la renta disponible en un plazo de tiempo de diez afios (1997 — 2007). El
namero de viviendas construidas desde 1997 asciende a aproximadamente 6,5 millones
de unidades.?

2.2. Lacrisis (2008:3 - ?)
La economia espafiola muestra una tasa de crecimiento intertrimestral del PIB de 0% en
el segundo cuatrimestre de 2008, y en el tercero de -0,6%. Por lo tanto, es oficialmente a
partir de entonces cuando podemos hablar de recesién. No obstante, los Gltimos datos
sobre tasas de crecimiento del PIB y de desempleo asi como la evolucién que muestra el
sector financiero, nos invitan a hablar directamente de crisis (ver Tabla 1 arriba).
Si la fase de prosperidad habia estado sostenida por el gasto de las familias, financiado
con deuda bancaria, deberiamos buscar entre las causas que frenan el gasto familiar la
principal explicacion de la crisis.
Proponemos la siguiente lista razonada.
. A finales de 2005, el Banco Central Europeo comienza a elevar los tipos
de interés, como consecuencia de los temores provocados por la elevacion del
precio del crudo. Comienza a reducirlos a partir de septiembre de 2008. La
cuantia de los servicios de deuda de una hipoteca media en 2005 ascendian a 587
euros, mientras que en 2007 eran 912, un 55% mas.
. El precio de un metro cuadrado de vivienda libre a finales de 2007
asciende a 2.085,5 euros, mientras que a comienzos de 2005 era 1.685,4 (casi un
24% inferior). Es decir, poner en funcionamiento los recursos productivos
necesarios para la construccién de una vivienda suponian un endeudamiento
mayor para el comprador, del orden del 24%, que absorberian un 55% mas de
recursos corrientes en el futuro (por servicios de la deuda).
. El endeudamiento bancario de las familias era de aproximadamente el
100% a comienzos de 2005, mientras que a finales de 2007 ya ascendia a 130%.
El esfuerzo financiero para la compra de vivienda, después de deducciones
fiscales a finales de 2007 era del 40% de la renta familiar disponible del hogar
mediano, siendo el precio de una vivienda media 7.7 veces la renta disponible de
un hogar mediano.
. Desde julio de 2006 a junio de 2007 se iniciaron mas de 770.000
viviendas (como se ha apuntado arriba, desde 1997 se han acabado
aproximadamente 6.5 millones de viviendas)®. Obviamente, este ritmo de
produccion no podia mantenerse por mucho tiempo.
. De acuerdo con la Encuesta de préstamos bancarios elaborada por el
Banco Central Europeo, a partir de mediados de 2007, se endurecen las
condiciones en las que los bancos conceden préstamos hipotecarios.
Concretamente, se elevan los margenes sobre los tipos de referencia, se reduce la

2 Entre 2001 y 2008, de acuerdo con cifras del Ministerio de Vivienda, se construyeron casi 4,1 millones
de viviendas.

® De acuerdo con el Censo de Viviendas de 2001, elaborado por el INE, en ese periodo el 14.81% del
stock de viviendas estaba desocupado.



tasa de préstamo sobre valor (loan to value) y se aumenta la exigencia en los
avales. Sin embargo, y contrariamente a lo que uno podria pensar, no son
problemas de liquidez o restricciones de balance bancario las que generan la
escasez de préstamos. Si bien estos factores son relevantes, parece que lo es mas
la perspectiva pesimista sobre la evolucion de la actividad econémica en general,
y del mercado de vivienda en particular. De hecho, este pesimismo parece estar
precedido de la percepcion de que la demanda de financiacion por parte de
familias comienza a declinar a comienzos de 2007.*

Estos factores, insistimos, son los que a nuestro juicio explican por qué el gasto de las
familias se detiene. Pero no explican por qué la economia ha pasado a tasas negativas de
crecimiento. Esto ultimo ha ocurrido porque el endeudamiento familiar necesitaba una
economia en crecimiento continuo, con un desempleo decreciente. Cuando el
crecimiento de la economia se detiene y ningln otro agente institucional toma el relevo
como locomotora de la economia, el endeudamiento familiar comienza a caer, al tiempo
que se contrae el PIB y aumenta el desempleo. Asi, por ejemplo, la elevacién de la tasa
de paro afecta negativamente al endeudamiento, tanto por el lado de la demanda
(menores posibilidades de hacer frente a los servicios de la deuda) como por el de la
oferta (los bancos tienen en cuenta, a la hora de atender la demanda de crédito, no sélo
el riesgo del prestatario sino también el riesgo macroeconémico). Pero, a nuestro juicio,
aunque mayor tasa de paro dé lugar a menor endeudamiento, la causalidad inicialmente
es la inversa, aunque después haya un impacto en doble direccion. Algo similar ocurre
con la especulacion: cuando los precios de las viviendas suben, el publico confia en que
contindien subiendo, lo que alienta un proceso especulativo.” La compra de vivienda con
la finalidad de realizar una ganancia (de capital) con la venta a un precio superior al de
compra, sin intencion de residir en ella o alquilarla, puede haber acelerado la actividad o
los precios antes de la crisis asi como su posterior caida, pero a nuestro juicio no ha sido
el detonante de la crisis.

Resumiendo. Durante el periodo 1997 — 2007 la economia espafiola muestra unas tasas
de crecimiento relativamente elevadas, explicadas por el lado de la demanda, por el
elevado ritmo de gasto de las familias, financiado con deuda bancaria. Pero este patron
de crecimiento no era sostenible: cada vez mas familias tomaban a préstamo cantidades
de dinero mayores; pero a medida que los bancos prestaban méas cuantiosas hipotecas, a
un plazo creciente, la elevacion del precio de los inmuebles absorbia tal inyeccién de
liquidez. EI crecimiento econdmico requeria tasas de endeudamiento familiar creciente.
Pero el endeudamiento presente da lugar, como es bien sabido, a servicios de la deuda
futuros, lo cual va a restar poder adquisitivo a las familias, reduciendo su capacidad de
movilizar recursos productivos. Mientras que el nuevo endeudamiento pone en marcha
mas recursos que los que deja de poner el pago del servicio de la deuda, consecuencia
del endeudamiento pasado, la economia sigue creciendo. Pero cuando el nuevo
endeudamiento (en términos reales) comienza a perder impetu, la economia se resiente
en términos de crecimiento del PIB y el empleo. De igual modo que cuando dejamos de
pedalear la bicicleta se para y tiende a irse al suelo, al moderar la inyeccién neta de
liquidez las familias, el crecimiento del PIB tiende a moderarse, con lo que el

* Véase Garcia Montalvo, 2009. Notese también que el exceso de reservas se multiplica por tres en un par
de meses a partir de septiembre de 2008 (coincidiendo con la caida del Lehman Brothers), algo que no
sucedia desde la introduccion del euro a comienzos de 2002.

> Si un especulador adelanta el 10% del precio de una vivienda cuando ésta comienza a construirse vy,
digamos, en un afio su precio aumenta el 10%, dicho agente obtiene una ganancia del 100% en la venta.



desempleo tiende a aumentar, moderando todavia més el endeudamiento provocando el
colapso de la economia. La combinacion, a partir de 2006, de (i) la elevacion de los
tipos de interés, (ii) una cierta saturaciébn en el mercado de la vivienda, (iii)
endeudamiento familiar casi al limite (al menos en relacion con los paises de nuestro
entorno), (iv) precios de la vivienda que se habian multiplicado por tres en los doce
ultimos afios, y (v) crisis financiera internacional, como consecuencia del colapso de las
sub-prime norteamericanas, supone un lastre para el nuevo endeudamiento, al tiempo
que —como consecuencia esencialmente del primer factor— los pagos de la deuda
comienzan a hacerse notar.

3. Una interpretacion tedrica no ortodoxa

3.1. El contexto internacional.

Es indudablemente cierto que los bancos espafioles no han seguido el ejemplo
norteamericano,® pero como apunta Wray, 2009, p. 285, la economia estadounidense
tiene tal magnitud que dificilmente podemos abstraernos de lo que ha pasado alli. Las
lineas que siguen son una descripcion muy resumida de la causa de los problemas a que
se enfrenta el sistema financiero de los Estados Unidos (remitimos al lector a Wray,
2008, 2009). Consideramos, en cualquier caso, que hay ciertos rasgos que también se
han observado en la economia espafiola.

La caida de los tipos de interés, como consecuencia de lo que Bernanke ha denominado
“La gran moderacion” (Bernanke, 2004), ha dado lugar a una reduccién de los margenes
de rentabilidad bancaria. De un modo u otro, el tipo de interés regula el tipo de
beneficio de las entidades de crédito. La reaccion normal a este hecho, en un entorno
competitivo, consiste en intentar compensar la caida de los beneficios bancarios con
aumentos en otras partes del negocio. En este caso, esto se concreta en un intento de
aumentar la cantidad de préstamos a familias (hipotecas, préstamos para la adquisicién
de bienes duraderos, o préstamos para consumo) buscando las comisiones
correspondientes.

Por otro lado, el aumento del volumen de préstamos, al tiempo que los beneficios no
crecen en la misma proporcion, reduce el cociente entre los recursos propios y los
activos bancarios ponderados por riesgo (‘capital adequacy ratio), pudiendo llegar a
caer por debajo de lo que exigen los “‘Acuerdos de Basilea’.

Para solventar este problema, se puede acudir a la titulizacién de deuda, de modo que
las entidades de crédito pueden eliminar de su balance una parte de los activos que ellos
mismos han generado, vendiendo los ingresos correspondientes a los futuros pagos por
el servicio de la deuda.

Uno de los problemas asociados a este proceso es el de la gestién del riesgo. Cuando los
tipos de interés son bajos, la posibilidad de obtencion de moderados beneficios con un
grado de riesgo razonable se reduce, tanto para los bancos como para los inversores
financieros. Como hemos comentado, los bancos pueden incrementar sus beneficios
aumentando sus préstamos pero esto conlleva hacer negocios con prestatarios con una
calidad de solvencia decreciente, lo que a su vez permite cargar margenes mas elevados.
Asi, a pesar de que los tipos oficiales son reducidos, los tipos a los que se presta de
facto son relativamente elevados. Y esto incrementa el atractivo de los titulos de deuda
(los famosos CDO —collateralized debt obligations). Pero también es cierto que aumenta
el riesgo de impago por parte del prestatario, lo que ahora le resta atractivo. Para
disminuir el problema del riesgo, habia que buscar la colaboracion de las empresas de
calificacién de deuda (rating). Y una vez que éstas dan su bendicion a los nuevos

® \Véase, por ejemplo, Alvarez, 2008.



activos financieros (ABS o asset-backed securities), comienzan a ser adquiridos por
fondos (en muchos casos de cobertura) adelantando muy pocos recursos propios, de
modo que la adquisicion era completada (por medio de apalancamiento) con emision de
mas titulos que, a su vez, eran adquirdos por fondos de inversién y de pensiones.

El negocio es rentable mientras que los prestatarios iniciales van haciendo frente a los
servicios de la deuda bancaria, sobre la que se ha construido una estructura altamente
inestable. La combinacion de mas riesgo y mayor facilidad de crédito da lugar a
elevacion del precio de los activos financieros y a un cierto grado de euforia. No
obstante, cuando los bancos centrales deciden elevar los tipos de interés, aquellos
prestatarios iniciales dejan de hacer frente a sus deudas y todo el edificio financiero se
desmorona, el crédito se contrae y la economia colapsa. Un Minsky — moment?

3.2. El caso espafiol: fragilidad financiera y peso de la deuda.’

A nuestro juicio, y como hemos explicado en la seccion 2 del presente trabajo, la crisis
en que se encuentra la economia espafiola esta causada principalmente por un problema
de demanda efectiva, como consecuencia del elevado peso de la deuda contraida en el
pasado por las familias. Ello no obstante, durante la fase de prosperidad se acumularon
una serie de desequilibrios que, una vez llegada la crisis, van a dar lugar a que la
recuperacion tarde mas en llegar.

Nuestro argumento es el siguiente.

El dinero es enddgeno, de modo que el sistema bancario genera los medios de pago a
demanda de los prestatarios, cargando un tipo de interés que depende de la decision del
banco central. En este sentido, el dinero tiene naturaleza de deuda y se entiende como
un flujo, que se crea como consecuencia del crédito y se destruye cuando la deuda se
cancela (los créditos crean depdsitos: Moore, 1988; Graziani, 2003).

El precio de las viviendas se determina en un entorno muy poco competitivo y tiende a
gravitar en torno a lo que los compradores estan dispuestos a pagar. Esto, a su vez,
depende de lo que los bancos estén dispuestos a prestar que, de nuevo, depende del
valor presente de los flujos que los prestatarios puedan encarar como pago del servicio
periddico de la deuda. Asi si, por ejemplo, las familias pueden dedicar el 30% de sus
ingresos familiares, que ascienden a 50.000 euros anuales, a pago de la hipoteca, y el
banco presta el 100% del valor del inmueble, suponiendo un solo pago anual de servicio
de deuda, el precio de una vivienda viene dado por la expresion:

z z z z (@+i) -1

3.1 = — + + +..+ =z
GO P Gy Ty T ay ( i) ]
Siendo z la cantidad que se paga por el servicio de la deuda en cada plazo (el 30% de
50.000, o sea, 15.000 anuales), i es el tipo de interés de la deuda y n es el plazo de
vencimiento. Si asumimos i = 3% y n = 30 afios, (3.1) nos da aproximadamente 294.000
euros.
Las rentas (beneficio extraordinario) estaran determinadas por la diferencia entre el

precio de venta de las viviendas y el coste de edificacién, que asumiremos
aproximadamente estable durante el periodo de analisis.

Supongamos a continuacion que durante un tiempo el porcentaje de fuerza de trabajo
ocupada comprando una vivienda se mantiene estable, digamos en una proporcion A =

" Lo que sigue a continuacion es una version resumida de Febrero y Dejuén, 2009.



5%, y que esta fuerza de trabajo ocupada crece a un ritmo también estable, de g = 3%.
En ese caso, la cantidad de pagos por servicios de la deuda hipotecaria es:

(3.2)

DSPt:A-Lt_l-z+A-Lt_2-z+...+A,-Lt_31-z:ﬂ,-z-Lt-( ! + ! +...+1]:

Q+g9) (@+g) 1+g)°
L re)t -1
- Lt( g(1+g)3°]

Es decir, en cada momento t, van a pagar un plazo de la hipoteca aquellos que
compraron una vivienda en un afio comprendido entre el afio pasado y hace treinta y un
afios. Esta cantidad de gente es un porcentaje constante, A fijo ex hipotesi, de los
ocupados en cada periodo, L.

Por otro lado, en el periodo t (el mismo que hemos considerado en el parrafo de arriba),
los que compran piso inyectan al sistema una cantidad de liquidez dada por la siguiente
expresion:

Lp, =il 2] &) -1
(33) 1y =2Lp, =21, Z( Ly

Curiosamente, 0 quiza no tanto, tenemos que, cuando el tipo de interés y la tasa de
crecimiento son iguales, las cantidades de liquidez que abandonan el sistema (refflux
como Tooke denominé el proceso por el que se destruye el dinero cuando se cancelan
deudas bancarias), determinadas por la expresion (3.2) coinciden en magnitud con las
cantidades de liquidez inyectadas en el sistema (efflux) con la inversion residencial de
acuerdo con (3.3).

Pero, ¢qué ocurre cuando el tipo de interés baja, en relacion con la tasa de crecimiento
del output y el empleo? Esperamos consecuencias en dos ambitos: en el nivel de
produccion y empleo y en mercados financieros.
En el primer &mbito, tenemos que la inversion residencial (3.3) va a superar los pagos
por el servicio de la deuda (3.2). Menores tipos de interés animan a mas gente a
endeudarse (suponemos que el ajuste de los precios de los bienes inmuebles no se
produce inmediatamente). Y la misma cantidad de deuda pendiente de pago genera unos
servicios de deuda menores al caer el tipo de interés. Esta perturbacién da lugar a un
aumento de la demanda por al menos cuatro motivos:
. al aumentar la renta disponible (después de la carga financiera) de las
familias, aumenta el consumo;
. aumenta la demanda de inversion residencial (y también la demanda de
bienes de consumo duradero, financiada con deuda bancaria);
. al elevarse (con cierto retraso) los precios de los bienes inmuebles se
genera un efecto riqueza, lo que eleva la demanda de consumo;
. si la inversion productiva se explica por la teoria del acelerador
(Baddeley, 2003, Dejuan, 2005), ésta aumentard al aumentar la demanda de
consumo.
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Supongamos, por simplicidad, que se cumple el principio de la demanda efectiva, de
modo que el volumen de produccién, Y;, esta determinado por la demanda agregada, y
que esta estd compuesta de gasto de familias (consumo e inversion residencial) y
empresas (inversion productiva). El gasto de familias en consumo se ajusta a la
expresion:

(3.4) C."=c,(wL_, —DSP )+ a,AW,
t H t-1 t 0 t-1

Esto es, el consumo depende de los ingresos de las familias con un retardo, siendo w el
salario por unidad de trabajo, menos la carga de la deuda corriente, DSP;, a lo que
afiadimos un efecto riqueza. Por simplicidad, supondremos que la propension a
consumir esta muy proxima a la unidad, de modo que s6lo se ahorra para hacer frente a
las cargas de la deuda. Al tiempo, dicha carga de la deuda se descompone en intereses
sobre la deuda pendiente de pago méas una fraccion de esta deuda, correspondiente al
pago del principal:

(3.5) DSP, =iD"i1+¢D"i1
La inversion productiva se ajusta a la expresion:
3.6) 1,7 =1, +vlY,S =Y, )=1, + v, 0,

siendo lp un término independiente y v el acelerador, dado por la relacion capital
producto y g;° la tasa de crecimiento esperada del output.

La inversion residencial es I;*. Si toda la inversion residencial se financia con deuda
bancaria, entonces:

3.7 1.°=D," -D,," =D"1g®

La inversion residencial es igual al incremento de deuda de las familias.

Si llamamos ® a la parte de la renta que se destina a salarios, podemos llegar a la
siguiente expresion:®

38) Y, =(@+vge ), +{l, +aoAW,, + D, (g% —i)- gD, |

Tenemos pues una ecuacién en diferencias de primer grado. Nos interesa el término
encerrado entre llaves, especialmente la diferencia entre g¥;, la tasa de crecimiento real
de la inversion residencial, y el tipo de interés real, i. Cuando i cae, entonces la
diferencia entre g" e i aumenta, dando lugar a que aumente la produccion, en respuesta a
la creciente demanda de familias. A esto habria que afadirle que la inversion productiva
va a aumentar por el acelerador, aumentando g°. También hay que afiadir que al caer i
van a subir los precios de las viviendas, provocando un aumento adicional en el
consumo por el efecto riqueza. Notese ademas que cuando aumenta el periodo de
vencimiento de las hipotecas, ¢ disminuye (el pago de principal disminuye al poder
repartirse entre mas periodos).

® palley, 2009, llega a resultados similares.
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Por el contrario, cuando la diferencia entre g* e i disminuye, o0 se hace negativa, el
proceso se invierte contrayendo la economia. Se produce de un modo paralelo una
disminucién de la renta y del endeudamiento familiar. Y cuando el nuevo
endeudamiento es inferior al pago de los servicios de la deuda, la contribucion de los
hogares al crecimiento del output se torna negativa. De acuerdo con nuestros calculos,
esto ocurre en diciembre de 2008, cuando el nuevo endeudamiento supone el 11.16% de
la rentagdisponible de los hogares, mientras que el servicio de la deuda asciende al
12.62%.

Para evitar que el modelo sea explosivo acudimos a los siguientes supuestos.

. El endeudamiento familiar tiene un limite maximo por encima del cual
los bancos dejan de prestar.
. La inversién auténoma, lo, siempre toma un valor positivo.'°

Como hemos sefialado anteriormente, en Espafia, a partir de finales de 2007, tenemos
que la g® comienza a moderarse, al tiempo que el tipo de interés comienza a repuntar. A
la luz de nuestro planteamiento, parece que la posibilidad de moderar la crisis procede
de mantener los tipos de interés muy bajos y, al tiempo, compensar la caida de la
demanda de familias con politica fiscal expansiva (aumentando el término o).

Respecto al impacto sobre las sociedades no financieras del creciente endeudamiento
familiar, uno estaria tentado en pensar que el exceso de liquidez que las familias han
introducido en el sistema ha sido utilizado por las empresas para reducir su
endeudamiento.™ Sin embargo, nos encontramos con que ha ocurrido lo contrario: las
empresas han apalancado los beneficios crecientes con la finalidad de adquirir mas
activos financieros. En relacion con estos activos financieros, nos encontramos con dos
factores que afectan positivamente a su precio. Por un lado, el aumento de la demanda
de consumo e inversion residencial de las familias permite la elevacién de los beneficios
empresariales, principalmente en la construccion pero también en otros sectores que se
enfrentan a una demanda creciente. Por otro lado, la propia caida de los tipos de interés
da lugar a un aumento del valor presente del flujo de beneficios esperados futuros. A
esto, como ya hemos comentado, se une el hecho de que durante el periodo de
prosperidad, los bancos han reducido los niveles de exigencia en lo referente a su
politica de concesion de préstamos.

Las sociedades no financieras se han visto atraidas por la posibilidad de incrementar sus
beneficios por medio de la actividad financiera (lo que se ha venido a denominar
financiarizacion). La siguiente gréafica contiene informacidn relevante:

° El dltimo dato relativo al pago de los servicios de la deuda, dividido por la renta disponible de los
hogares, para la economia espariola, se refiere al primer trimestre de 2009 y asciende al 13.05%. Para los
Estados Unidos, de acuerdo con informacion proporcionada por la Reserva Federal, el dato es 13.46%.
10°E| lector puede incluir en el término I, el gasto pablico y / o las exportaciones, como un mecanismo que
colabora en la recuperacion de la economia.

1 | avoie y Secareccia, 2001, sostienen que, contrariamente al principio de riesgo creciente de Kalecki y
Minsky, el endeudamiento de las empresas deberia disminuir cuando se eleva el crecimiento del PIB, ya
que las empresas generan un volumen mayor de recursos propios que pueden utilizar, en Gltima instancia,
para reducir el endeudamiento.
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llustracién 3: Sociedades no financieras. Apalancamiento.
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia

Vemos, por un lado, que el cociente entre acciones y otros valores en cartera (activos),
dividido por los recursos propios muestra una tendencia creciente desde el 35% al 63%,
y que evoluciona en paralelo al cociente entre préstamos a largo plazo y recursos
propios, cociente que nos informa de la evolucién del grado de apalancamiento.

Por otro lado, tenemos que el peso del pago anual de salarios mas la formacion bruta de
capital por parte de las sociedades no financieras representa cada vez un peso menor del
total de préstamos (de algo mas del 100% al 45%).

En otras palabras, las empresas se endeudan de modo creciente para aumentar la
tenencia de activos no producidos, con la finalidad de incrementar sus resultados por
medio de actividades distintas de la principal. En opinibn de algunos autores
simpatizantes del concepto de financiarizacién (véase, por ejemplo, Stockhammer,
2007, y las referencias alli listadas), el aumento de la tenencia de activos no producidos
por medio de apalancamiento es la respuesta generalizada a unos resultados
macroecondmicos mas pobres caracteristicos de la era post Fordista (menor crecimiento
del PIB, menor crecimiento de los salarios reales, menor ritmo de crecimiento de la
productividad, etc. S6lo la inflacion presenta mejores resultados).

4. Recomendaciones de politica econdmica.

¢Qué se puede hacer para restablecer una tasa de crecimiento razonable, que permita un

retorno a una tasa de desempleo por debajo de los dos digitos?

A la luz de la expresién (3.8) se plantean las siguientes posibilidades:
. Elevacion del gasto publico, financiado con deuda. Esto permitiria
reducir el endeudamiento privado manteniendo un nivel de produccion y empleo
no decreciente.

. Tipos de interés lo mas bajos posible, de modo que los servicios de la
deuda resten los menos recursos posibles al crecimiento econémico.
. En linea con lo anterior, generacion de inflacion, de modo que las

deudas, determinadas en términos nominales supongan menor cuantia en
términos reales.
Todas estas recomendaciones son probleméticas. La caida de la actividad junto con una
politica fiscal expansiva ha dado lugar a un déficit pablico esperado de casi el 10% del
PIB para el afio 2009, con una tasa de crecimiento (en el momento que escribimos estas
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lineas) del -4.2%. Los tipos de interés correspondientes a las operaciones principales de
financiacion estan en el 1%, de modo que no se puede esperar que estén mucho mas
bajos. Por ultimo, la inflacion medida por el IPC esta en valores negativos. Aunque se
espera que ésta torne a valores positivos, inflacion creciente entra en contradiccién con
el objetivo de equilibrar la balanza comercial que en el pasado reciente ha alcanzado un
valor deficitario del orden del 10% del PIB.

5. Conclusion.

El periodo de prosperidad que va desde 1997 hasta 2007 se ha basado en un
endeudamiento privado creciente, tanto por parte de familias como de sociedades no
financieras. El endeudamiento de familias ha ido destinado a la adquisicion de inversién
residencial y bienes de consumo duradero, mientras que el de sociedades no financieras
parece haber ido dirigido a la adquisicién de activos no producidos (financieros y
reales). El endeudamiento familiar ha actuado como el motor de la economia espafiola
durante la década de prosperidad proporcionando unos beneficios a las sociedades no
financieras que los han apalancado para la adquisicion de activos no producidos que
complementen las cuentas de resultados. Las entidades de crédito han estado mas
receptivas a la demanda de préstamos al tiempo que lo agentes privados han recurrido
de un modo creciente a la financiacién de inversion con recursos ajenos en una época de
tipos de interés en minimos historicos.

Cuando la capacidad de arrastre de las familias se debilita, la prosperidad se evapora. El
patron de crecimiento basado en un endeudamiento privado creciente se manifiesta
insostenible.
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