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EL IMPACTO DE LA MONEDA UNICA EN ESPANA, DESDE
UNA PERSPECTIVA SECTORIAL*

"Probablemente Icaro creia tocar el cielo cuando se hundia en el mar epénimo.”
Julio Cortazar

RESUMEN

La incorporacion de Espafa a la Union Monetaria Europea (UME) en 1999 corona
un proceso iniciado en 1986 con la entrada en la Comunidad Econémica Europea
(CEE) y cuyo saldo mas evidente es una cada vez mayor integracion
supranacional. No obstante, la UME tuvo un particular impacto no solo en la
apertura externa espafiola, sino también, en el comportamiento y desarrollo de
su estructura econdmica, propiciando o limitando el crecimiento de las diferentes
actividades econdmicas. El sobredimensionamiento de determinados sectores
por sobre otros y la desindustrializacion relativa de la economia espafiola
reforzaron las asimetrias ya existentes, provocando que la crisis internacional de
2008 tuviera efectos muy negativos y duraderos para el pais ibérico.

Palabras claves: UME, apertura externa, burbuja inmobiliaria, crecimiento
desequilibrado, desindustrializacion.

ABSTRACT

The incorporation of Spain into the Monetary European Union (MEU) in 1999 is
the last step of a process that had began in 1986, with the entered of the
country in the European Economic Community (EEC). However, the MEU hasn't
impacted only in the spanish external commerce, but also has changed the
behavior and development of the economical structure, pushing up and pushing
down different activities of the national economy. The oversize of some activities
in front of others, and the relative des-industrialization of the economy,
reinforced the existent asymmetries inside the European Union and aggravated
the international crisis for Spain.

Key words: EMU, external openness, housing bubble, unbalanced growth,
deindustrialization.
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1. INTRODUCCION

nacionales como consecuencia de las ventajas comparativas,

instalando una dindmica altamente competitiva que necesariamente
genera ganadores y perdedores, repartidos territorialmente, por sector,
por actividad o por colectivo social (CUADRADO ROURA, MANCHA
NAVARRO y GARRIDO, 2002). Bajo este marco, sectores industriales
altamente especializados pueden verse mas beneficiados que, por
ejemplo, sectores industriales tradicionales o poco productivos,
modificando y configurando una nueva estructura y un nuevo mapa
productivo en los paises que comparten la misma zona monetaria
(QUAH, 1996).

I a unién monetaria alienta la especializaciéon de las economias

El proceso no es unidireccional y mecanico, depende también de
factores institucionales, sociales o culturales (CUADRADO ROURA,
MANCHA NAVARRO Y GARRIDO YSERTE, 1998), pero en economias muy
abiertas como las pertenecientes a la UME el impacto del sector externo
es una variable clave en la configuracion de la estructura productiva de
un pais.

A partir de 1995 la economia espafiola retoma la senda del crecimiento
luego de la profunda crisis de principios de los noventa (GAMIR, L.,
2008), y establece como meta el cumplimiento de los requisitos de
convergencia del Tratado de Maastricht, con el fin de incorporarse a la
moneda Unica en 1999. El 1 de enero de 2002, y luego de aprobar con
éxito todas las evaluaciones de la Unidon Europea, Espafia pone en
circulacidn el euro, reforzando sus niveles de crecimiento econdmico. Sin
embargo, a partir de 2008 se inicia una fase recesiva, cerrando el ciclo
de expansién que marco a la economia espafiola durante mas de doce
afos.

Las argumentaciones que suelen esgrimirse para explicar la profundidad
de la crisis que todavia sufre Espafia estan relacionadas con el
sobredimensionamiento del sector de la construccién, la cominmente
llamada “burbuja inmobiliaria”, cuyo violento ajuste le estd costando al
pais haberse salido de una senda de crecimiento sostenido. La facilidad
de financiamiento y la mejora sustancial de grandes colectivos sociales
promovieron —junto a la especulacion- un incremento desmesurado de la
actividad inmobiliaria.

La tesis que se plantea en el siguiente articulo sostiene que
efectivamente se vivid un aumento del peso del sector de la
construccién, tanto en términos de peso en el PIB como en capacidad de
creacion de empleo. No obstante, a partir de la implementacion de las
politicas econdmicas para el cumplimiento del Tratado de Maastricht
(alrededor de 1997) vy, sobre todo, al momento de la puesta en
circulacion del euro a principios de 2002, la estructura sectorial espafiola
vive las modificaciones mas grandes. La moneda Unica impacta




fundamentalmente sobre la industria espafiola, limitando su crecimiento,
su peso en el PIB y su cantidad de puestos de trabajo. Este particular
contexto de una industria deprimida y un sector de la construccion
azuzado por las facilidades financieras colaboran para potenciar la crisis
internacional.

2. ESPANA Y LA APERTURA ECONOMICA

a economia espafiola avanzé hacia una mayor apertura externa en

los ultimos quince anos (TABLA 1.). Con su incorporaciéon a la UME,

el pais profundizé esta tendencia debido a los aspectos positivos
gue suelen asociarse con una moneda Unica, tales como la eliminacion
de las barreras cambiarias, la disminucidon de los costes de transaccion o
la aparicibn de nuevos mercados para las exportaciones (VARELA
PARACHE, 1996). A su vez, la desaparicion de la peseta favorecid la
entrada de productos externos provenientes de otros paises de la unién
monetaria, los cuales comenzaron a ingresar al mercado espafiol para
competir directamente con la produccion nacional.

Espafia es una economia con un nivel alto de apertura externa, si se
valora el peso que las importaciones y las exportaciones tienen sobre la
renta nacional. En el periodo considerado, sobre el total del PIB, la suma
de exportaciones e importaciones nunca bajo del 44,8% que se observa
en 1995. Desde ese afo, Espafia -con pocos altibajos- confirma la
tendencia de mayor apertura externa en el marco de una mayor
integracién a la UE. Incluso, antes de la recesion de 2008, el porcentaje
de intercambios internacionales alcanza picos historicos en la
conformacioén del PIB, con un 61,1% en el 2000 o un 60,6% en el 2007,
manteniendo altos valores durante toda la etapa 1997-2007.

En este sentido, el argumento de que la unién monetaria promueve la
apertura de la economia se ve corroborado empiricamente, aunque con
importantes matices. Por un lado —como se aprecia en el GRAFICO 1.-
hay un crecimiento tendencial de los intercambios espafioles externos en
el marco de la UME2, No obstante, como consecuencia de la crisis de
2008 la apertura de la economia espafiola se contrae, cayendo en el
periodo 2007-2009 casi 12 puntos porcentuales (de 60,6% a 48,9%).
Estos resultados se explican por el impacto asimétrico de la crisis
internacional y por la consiguiente caida de la demanda y la produccién
espafiolas.

2 La caida de 2000 a 2003 (de poco mas de 5 puntos porcentuales) es la
excepcién, producto, seguramente de la adaptacion a la moneda Unica. Luego
del 2003, la apertura retoma su senda creciente.




GRAFICO 1.
Grado de apertura externa. Espafia, 1995-2009. En porcentajes.

65
60 N PN
55 // \/ \\
50

/ ‘
45
=== Participacion exportaciones +

importaciones en PIB

40 T T T T T T T T T T T T T T ]
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: INE. Elaboracion propia.

Pero también hay otra cuestién clave a valorar. Si bien la apertura de la
economia espafiola se incrementd en el periodo 1995-2007, la
integracion econdmica dentro de la zona euro tuvo resultados ambiguos
para el sector externo de Espafa. Si descomponemos la suma entre
importaciones y exportaciones en el periodo estudiado, podemos
observar que el crecimiento de las importaciones no fue acompafiado
por un incremento de las exportaciones. Inclusive, la dispersion de
ambas variables se acrecienta, configurando un déficit externo sostenido
desde 1999.

A partir del 2003 (cuando las importaciones se recuperan luego de un
retroceso), la brecha entre importaciones y exportaciones se amplia, por
lo menos hasta el 2008, momento en el cual solo la caida abrupta de las
importaciones (debido a la contraccion de la demanda interna,
principalmente) permite reducir el déficit comercial.

Bajo este punto de vista, la mayor apertura de la economia espanola
hacia el exterior implicé un crecimiento sostenido del volumen de
productos y servicios provenientes desde otros paises miembros de la
UME, tanto en términos absolutos como relativos. La participacion de las
importaciones en el PIB de Espafia, que representaban en 1995 el
22,4% del producto, en el afio 2007 llegd a un pico del 33,7%,
reforzando su importancia en el PIB espafiol.




GRAFICO 2.
Participacion de exportaciones e importaciones en el PIB. Espaiia. 1995-
2009. En porcentajes.
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Fuente: INE. Elaboracidn propia.

Pero ese mismo proceso aperturista no redundé en beneficios claros
para el pais en materia de exportaciones, las cuales a partir del 2000
(con un valor maximo de 29% sobre el PIB) reducen su participacién en
el producto hasta aportar menos del 24% en la conformacion del PIB en
2009. De esta forma, la apertura externa tiene para Espafia un impacto
desigual: por una parte, el ingreso de bienes y servicios desde fuera de
sus fronteras se incrementa ampliamente desde 1995 (salvo en el
periodo 2001-2003) hasta la crisis subprime, donde se observa una
caida abrupta de las importaciones. Y, por otra parte, el aporte de las
exportaciones a la renta nacional crece con oscilaciones hasta principios
del afio 2000, para luego descender paulatinamente hasta el fin del
periodo analizado.

¢En qué medida esta dindmica divergente es producto de la instauracion
de la UME? La competitividad no solo se mide por la eficiencia con que
se venden los productos propios en el exterior, sino también por la
facilidad con que los productos extranjeros se introducen en nuestra
economia. Desde esta perspectiva, creemos que la zona monetaria Unica
-dada la gran interdependencia que generd entre las economias
europeas-, sometié a la produccion espafiola orientada a la exportacion
a niveles de alta competencia que pudo haber conducido a una pérdida
de pos3iciones del sector externo del pais con respecto a sus principales
socios”.

3 El Banco Central de Espana sostiene ademas que la inflacion de los productos
fabricados a nivel nacional continud siendo mas elevada que la de los productos
importados, impactando en la competitividad de los productos espafioles. En el
periodo 1999-2007 la inflacion espafola fue del 3,1% promedio anual, mientras
que la de la zona euro fue de un promedio anual de 2,1% (ESTRADA, JIMENO y
MALO DE MOLINA, 2009).




Espafia es una economia que siempre mantuvo un deficit cronico, tanto
comercial como por cuenta corriente* (GAMIR, 2008) pero los
desequilibrios histéricos se profundizaron en el marco de la UME. Los
altos niveles de déficit solo pudieron ser sostenidos temporalmente
gracias a las facilidades que ofrecian las nuevas fuentes de
financiamiento y las bajas tasas de interés>, factores que, a la luz de los
hechos actuales, demostraron ser muy volatiles.

3. ESPANA Y LA CONFIGURACION SECTORIAL

3.1. Participacién sectorial en el PIB

La incorporacién a la UME afecté -—entre otras cosas- la configuracién
sectorial de la economia, propiciando el crecimiento de ciertas
actividades por sobre otras. Sin trabas aduaneras ni de tipo de cambio,
la apertura comercial y financiera que implicé la moneda Unica en los
paises de la zona euro aparejaron una ampliaciéon de los mercados
existentes, pero también un mayor nivel de competencia para las
empresas europeas en general.

En este nuevo entorno, la produccién espanola se vio sometida a nuevas
circunstancias que modificaron su estructura. La industria en particular
tuvo que reconvertirse y fortalecer su productividad para no perder
espacios de mercado frente al aluvién de productos importados de otros
paises miembros. Lo mismo ocurrié con otros sectores, los cuales vieron
favorecida o perjudicada su influencia en la configuracién de la riqueza
nacional, dependiendo de su capacidad para readecuarse o de las
ventajas comparativas de su produccion. La mayor apertura
internacional que aparejo la UME, por lo tanto, configurd una serie de
condiciones externas que determinaron el desarrollo de una estructura
economica con sectores “ganadores y perdedores”.

Como se puede observar en el GRAFICO 3., hay actividades que
aumentaron su participacion en PIB mientras que otros se contrajeron
en una tendencia continua y sostenida. En el caso del sector primario
(agricultura, ganaderia y pesca) esta dinamica es notoria: luego de
llegar al techo del 4,7% en 1996, su contribucién a la renta nacional

4 La situacidon de equilibrio externo de 1995 es meramente coyuntural y
transitoria.

> Por otro lado al deterioro del saldo comercial se han venido a afiadir otras
transformaciones que también tendieron a incrementar las necesidades de
financiacion del pais. La reduccion del saldo turistico, la sostenida inmigracion
(Espaiia pasé de ser un receptor neto de remesas a ser un pagador neto), y el
descenso de las transferencias netas de la Union Europea (que llegaron a
representar el 1% del PIB) en consonancia con los avances logrados en la
convergencia, resultaron en necesidades de financiacion de la nacién cada vez
mayores, hasta alcanzar una deuda publica del 10% del PIB (ESTRADA, E.,
JIMENO, J. F. y MALO DE MOLINA, J. L., 2009).
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decae todos los afios hasta el 2008, momento en el que llega a un
minimo del 2,4%, es decir, casi la mitad de lo que contribuia en la
década previa. Por cierto, la disminucion a nivel relativo del sector
primario es un fendmeno que se experimentd en la mayoria de los
paises europeos, por lo que Espafia no es un caso excepcional en este
sentido.

GRAFICO 3.
Distribucion sectorial del PIB. Espaiia. 1995-2009.
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

Al igual que el sector primario, la industria trazé una tendencia negativa
a través del periodo analizado. Incluso en los afios de bonanza
econdmica, el sector no llegd a crecer al nivel que lo hacia la economia
en general y su participacion en la configuracion del PIB fue
disminuyendo sostenidamente hasta llegar a un piso del 11,6% hacia el
2009. Lo realmente llamativo es que la industria llegé a tener una
participacion del 17% sobre la produccion en 1997, viendo caer su
contribuciéon a partir del comienzo de la década siguiente, justo en el
momento en que Espana se incorpora de lleno a la Union Monetaria
Europea.

Desde esta perspectiva, el decenio de crecimiento 1997-2007 vy la
incorporacion a la UME a partir de 1999 fue simultdneo a una perdida de
la importancia relativa del sector industrial en la generaciéon de riqueza
de la economia espafiola, pudiéndose apreciar una caida de 5 puntos
porcentuales de contribuciéon sectorial al PIB en lo que va de 1995 a
20009.

Lo contrario puede decirse del sector de la construcciéon, como se
aprecia comparativamente en el mismo grafico. Con una tendencia
estable hasta 1998, a partir del siguiente afio comienza a percibirse un
ascenso sostenido de la participacion sectorial en el PIB, diametralmente
opuesto a la caida de la industria en la configuracidén de la renta total. El
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aumento de la importancia de la construccién incluso llega a niveles
similares a la industria en el 2009 (11,6%/PIB frente a 10%/PIB,
respectivamente) luego de una década de incrementar su participacion
en la conformacién del PIB de forma sostenida. So6lo desde 1998 hasta
el 2006, el sector construccion pasé de contribuir un 6,5% a la renta
nacional a un 10,8%, es decir, un avance de mas de 4 puntos
porcentuales en la contribucion a la riqueza nacional en menos de diez
afos. Que este crecimiento de la relevancia del sector sea paralelo a las
politicas de convergencia de Maastricht y la posterior implementacién y
puesta en marcha de la unidon monetaria puede no ser coincidencia. Lo
cierto es que en pocos afos la tendencia del sector construccién sufrio
fuertes modificaciones en lo que respecta a su participacién en la torta
de la renta nacional.

Las explicaciones de este proceso son variadas y, muchas de las
ocasiones, no excluyentes: la ampliacion de fuentes de financiamiento y
las bajas tasas de interés (que permitieron a las familias sostener altos
niveles de endeudamiento), la suba de los inmuebles (que los hicieron
atractivos como instrumentos de especulacion y ahorro), la alta
disponibilidad de mano de obra para emplearse en esta actividad y la
menor vulnerabilidad del sector a la competencia internacional, son,

entre otros, algunos de las razones de la “burbuja inmobiliaria”®.

GRAFICO 4.
Distribucion sectorial del PIB. Espaiia. 1995-2009. En porcentajes.
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Fuente: INE. Elaboracion propia.

Por ultimo, el sector servicios —-el mas relevante de la economia
nacional- acompafié el desarrollo econédmico espafiol durante casi todo
el periodo. Manteniéndose estable hasta el 2007 (es infrecuente que se
aleje de valores cercanos al 60% sobre el PIB), al estallar la crisis
subprime en 2008 la participacion del sector se incrementa en casi una
decima parte, pasando del 60,9% en el 2007 a un 66,2% en el 2009.

6 Para profundizar en estos aspectos se puede ver ESTRADA, A., JIMENO, J. F. y
MALO DE MOLINA, J. L. (2009).
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TABLA 1.
Tasa de variacion interanual (PIB y sectorial, a precios de mercado).
Espaia, 1995-2009.

1996/1995 | 1997/1996 | 1998/1997 | 1999/1998 | 2000/1999 | 2001/2000 | 2002/2001
Agricultura, 19.6 4.3 3.3 1.8 6.5 5.3 1.0
ganaderia y pesca
Energia 2.7 1.2 5.2 3.8 3.3 4.3 4.3
Industria 6.4 8.4 6.5 6.3 6.9 5.4 2.6
Construccién 1.8 4.5 10.0 14.1 15.3 15.5 13.6
Servicios 5.2 5.8 7.0 7.3 8.8 8.6 7.8
PIB (precios de 6.0 6.3 7.1 7.5 8.7 8.0 7.1
mercado)

2003/2002 | 2004/2003 | 20052004/ 2006/2005 | 2007/2006| 2008/2007 2009/2008
Agricultura, 5.3 2.3 4.9 5.9 11.2 2.6 2.0
ganaderia y pesca
Energia 11.0 6.5 12.1 1.9 7.3 13.9 -0.5
Industria 3.0 3.8 4.6 6.1 4.6 1.8 -13.7
Construccion 12.5 14.5 16.6 12.8 5.9 1.3 -7.0
Servicios 7.0 7.3 7.3 8.2 8.7 6.9 1.7
PIB (precios de 7.4 7.4 8.1 8.3 7.0 3.3 3.1
mercado)

Fuente: INE.

En la TABLA 1. se aprecia el fuerte crecimiento de la economia espafiola
en su conjunto, por lo menos, hasta el 2008. En todo ese periodo el
sector industrial efectivamente crecid, pero a un nivel mucho menor que
el PIB, a excepcidon de la etapa 1995-1997, donde superd ese valor.
Desde ese momento, la regla es que la industria crezca a porcentajes
bastante menores que la economia en su conjunto, explicando la
reduccion de su importancia en la conformacion del PIB.

Esta desaceleracion del sector se vuelve mds acentuada a partir del
2001, sobre todo, teniendo en cuenta el contraste con las altas tasas de
crecimiento a nivel nacional y de otras actividades. Por otro lado, la
crisis implica para la industria una caida muy pronunciada, creciendo
s6lo un 1,8% del 2007 al 2008 y desplomandose con una contraccion
del -13,7% del 2008 al 2009, cuando el PIB sufrié una reduccidon
sensiblemente menor (-3,1%) y el sector construccién también (-7%). A
pesar de lo cominmente difundido, es la industria el sector que mas fue
sacudido por la crisis, y no la construccién, actividad que disfrutd de
extraordinarios niveles de crecimiento a partir de 1997 (con picos muy
superiores al incremento del PIB) y que soportd una caida menos
abrupta en términos relativos.
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Recapitulando, éel incremento de la importancia de la construccion en el
entramado productivo espaiol fue a expensas de un retroceso de la
relevancia de la industria? ¢Esta dinamica fue impulsada por la
integraciéon en la UME, modificando la estructura econdmica de Espafia?
Se puede decir que existe una relacion entre la puesta en marcha vy el
desarrollo de la UME desde 1999 y el comportamiento de los sectores de
la industria y la construccién en lo que respecta a su contribucién al PIB
y, por ende, a su nivel de crecimiento. Mientras la industria aceleré su
retroceso, la construccién avanz6 sobre el terreno cedido, llegando a
tener casi la misma importancia en el 2009, luego de casi diez afios de
tendencias completamente opuestas.

GRAFICO 5.
PIB por sectores. Espaiia. 1995-2009.
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

Incluso, si tomamos solamente el periodo 1995-2006, se puede
observar un comportamiento inversamente proporcional de ambos
sectores en relacion a su participacion en el PIB, pudiendo arriesgar la
hipétesis de que, si no se hubiera desatado la crisis, el sector de la
construccién podria haber desplazado a la industria en los afos
siguientes (también, por supuesto, en términos de participacién en el
PIB). No obstante, esta ultima afirmacion excede los limites del presente
trabajo.

En lineas generales, la industria espafiola se modernizé, haciéndose mas
competitiva y eficiente, adecuandose al nuevo contexto de alta apertura
internacional que impulsé la instauracién de una moneda Unica. Pero,
como se aprecia en el GRAFICO 5., esta reestructuraciéon industrial fue
acompafiada por una pérdida apreciable de su importancia en la
produccion espafiola total (de 16,6% en 1995 a 10,6% en 2009),
abriendo el debate sobre la valoracién relativa a los beneficios y
perjuicios que la UME comporté6 para este sector especifico de la
economia.
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GRAFICO 6.
PIB por sectores de la economia. Espaia, 1995-2009.
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Fuente: INE. Elaboracion propia.

Viendo los mismos datos desde otra perspectiva (GRAFICO 6.), se
observan tres etapas en el periodo analizado y en relacion a la
performance industrial. En la primera (1995-2001) la industria no pierde
gran peso en el PIB espafol. Por el contrario, en la segunda etapa
(2001-2007) la industria pierde casi 3 puntos porcentuales de
participacion en el PIB, en menos de 6 afios. Para la etapa 2007-2009
esta caida es del 4,4%/PIB, si se establece si se compara el peso del
Gltimo afio analizado con el 2001.

Bajo la luz de estos datos, ¢hubo una desindustrializacién en el marco
de la UME? ¢Se incrementd la competitividad de las empresas lideres
pero a cambio de una disminucidon de la importancia relativa del sector?
Es arriesgado establecer una relacion univoca entre la incorporacién a la
UME vy el declive del sector industrial. No obstante, la tendencia negativa
de la industria a partir de 1997 es una realidad innegable a la vista de
los nimeros presentados.
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3.2. Capacidad de creacion de empleo por sectores

A la hora de evaluar una reforma econdmica de gran magnitud como lo
es la UME, es interesante medir el impacto que tiene en la capacidad de
creacién de empleo de la estructura econdmica en su conjunto y en cada
sector en particular. Puede darse que se provoque una reduccion de la
contribucion de un sector a la renta total de un pais pero, al mismo
tiempo, este sector puede continuar siendo un motor importante de
generacion de puestos de trabajo, redundando en un beneficio para la
sociedad.

TABLA 2.
Empleo equivalente total por sectores (en miles de empleos). Espana,
1995-2009.
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 2008 | 2009
AGIP 1.044 | 1.017 974 971 949 951 943 952 951 932 916 870 854 827 802
Energia 139 137 135 130 126 125 122 118 120 127 123 122 126 123 123
Indust. | 2.404 | 2.489 | 2.618 | 2.724 | 2.823 | 2.910 | 2.955 | 2.946 | 2.917 | 2.890 | 2.896 | 2.901 | 2.890 | 2.848 | 2.477
Constr. | 1.230 | 1.196 | 1.301 | 1.400 | 1.570 | 1.749 | 1.914 | 2.006 | 2.113 | 2.233 | 2.388 | 2.533 | 2.638 | 2.392 | 1.848
Serv. 8.202 | 8.365 | 8.640 | 9.033 | 9.452 | 9.934 |10.241 |10.527 |10.848 |11.223 |11.648 |12.139 |12.581 |12.799 | 12.483
TOTAL |13.020 | 13.203 | 13.668 | 14.258 | 14.921 | 15.670 |16.176 | 16.549 |16.949 | 17.405 | 17.970 | 18.564 | 19.090 | 18.988 | 17.733
Fuente: INE

En Espafia, la expansion econdmica del periodo 1995-2007 tuvo como
uno de sus resultados la enorme creacidon de puestos de trabajo a nivel
general, como se puede apreciar en la TABLA 2. Al inicio del periodo
analizado el numero total de empleados estaba situado alrededor de los
13 millones de trabajadores, mientras que en el pico de crecimiento
economico se llegd a un total superior a los 19 millones. La economia
espanola habia llegado a crear casi un 50% de nuevos puestos de
trabajo en poco mas de una década.

GRAFICO 7.
Creacion de empleo por sectores. Espaia. 1995-20009.
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La asombrosa generacion de empleo estuvo impulsada por algunos
sectores de la economia, mientras que otros perdieron peso a nivel
relativo. Entre los principales sectores demandantes se situé el sector
servicios (al igual que en gran parte de los paises desarrollados). Como
se analizd6 mas arriba, este sector mantuvo estable su participacion en el
PIB alrededor del 60% (excepto luego de la crisis) acompafiando el
fenomenal crecimiento de la renta nacional. Pero, a su vez, como fuente
de empleo en términos absolutos, el sector servicios demostrd una
expansién muy pronunciada, superando en volumen a las demas
actividades. Desde 1995 al 2008 el numero de trabajadores que se
empleaba en este sector se habia incrementado en un 50%, siendo la
actividad mas importante en términos absolutos de puestos de trabajo,
ofreciéndole empleo a alrededor de 12.700.000 personas en 2008.

Sin embargo, el sector que mas amplié su volumen de trabajadores en
el periodo considerado fue la construccién, desde 1.230.000 empleados
en 1995 a un pico de 2.638.000 en el 2007, duplicando su cantidad de
puestos de trabajo en un lapso relativamente breve. El excepcional
aporte en términos laborales del sector fue simultaneo a su avance en la
participacion en el PIB espafiol, como se observé anteriormente. No
obstante, a partir del 2007 la construccion como fuente de empleo se
contrajo al ritmo de la crisis, destruyendo casi ochocientos mil empleos
en solo dos afios, un valor alto y alarmante.

GRAFICO 8.
Creacion de empleo por sectores. Espaia. 1995-2009.
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

Esta caida no se observa en ningln otro sector: en los servicios se
pierden menos de cuatrocientos mil puestos de trabajo (sobre un total
mucho mayor) y en la industria —pese a haber decrecido particularmente
su peso en el PIB-, la pérdida también es de poco mas de cuatrocientos
mil empleos. El comportamiento de la construccidén corrobora el caracter
ciclico del sector, siendo una importante fuente de creacién de empleo
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en las etapas de expansién, pero destruyendo gran cantidad de puestos
de trabajo en los periodos recesivos de la economia.

Por el contrario, el comportamiento del sector industrial es mas estable
en términos absolutos, manteniéndose en un volumen de empleo similar
a través de todo el periodo. El detalle a resaltar es que, en un contexto
de importante aumento de la tasa de actividad espafiola y un
incremento histérico de la renta nacional, el sector industrial llegd al
maximo de puestos de trabajo en el 2001 (2.955.000 de empleos), para
luego decrecer de forma continuada, cuya tendencia negativa la crisis
del 2008 solo aceleré. Mientras sectores como los servicios o la
construccion demandaban cada vez mas mano de obra, la industria, a
partir del comienzo de la década, se estanco en relacién a su capacidad
para generar empleo e inicid6 un retroceso tenue pero gradual que
contrastaba con la expansiéon de la economia espanola y su capacidad de
creacion de empleo. Un dato que puede parecer anecddtico pero
ejemplifica este contraste es que de 2001 a 2007 la economia espafola
crea casi 3 millones de nuevos empleos, pero la industria no solo no
crea empleos, sino que pierde mas de 60.000 puestos de trabajo en ese
mismo periodo.

GRAFICO 9.
Empleo equivalente total. Espaia, 1995-2009. En miles de empleos

ETOTAL ™ Indust.

2009 17.733
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Fuente: INE. Elaboracién propia.

Otro aspecto interesante a senalar —esta vez en términos relativos- es
gue el empleo industrial, como parte del empleo total, también sufrié un
revés a partir de 2001. Mientras en 1995 la industria empleaba a un
19% de la totalidad de los trabajadores espafioles, y en 2001 el 18%,
por el contrario, durante el 2007 -afio de mayor expansion econémica-
el porcentaje habia caido al 15%, es decir, una caida de 3 puntos
porcentuales en el aporte de la industria a la generacion de empleo
espafiola en sdlo 6 anos. Para el 2009, afio de profunda crisis, los
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puestos de trabajo generados en el sector industrial eran un 14% del
total.

éPor qué la dinamica del sector industrial se revierte a partir del 2001 en
relacion a su aporte al empleo? Si se observa de nuevo la TABLA 1
puede comprobarse que la industria crecio desde 1995 a 2001 a un
promedio anual de 6,65%. Sin embargo, del 2001 al 2002 el crecimiento
cae a un 2,6%, mientras la economia en su conjunto crecia a un 7,1%.
Es mas, desde el 2001 al 2008, el promedio de crecimiento del sector es
de 3,8% anual, bastante menor que el del sexenio anterior. Este bajo
crecimiento relativo, pudo haber impactado en su capacidad de
generacion de puestos de trabajo, aunque, por otro lado, no explica
completamente la casi nula (o, incluso, negativa) capacidad de crear
nuevos empleos industriales. Este fendmeno puede deberse a la
reestructuracion del complejo industrial espanol que, si bien crecidé en
volumen de produccién, redujo su intensidad en mano de obra debido a
un salto cualitativo en términos de productividad y nivel de
incorporacion de nuevas tecnologias.

GRAFICO 10.
Empleo por sectores (en porcentajes). Espaiia, 1995-2009.
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En este sentido, el contexto mas competitivo de la UME obligd a la
industria espafiola a mejorar o perecer, empujandola a incrementar
exponencialmente su eficiencia y productividad. Las ramas de actividad
industrial menos competitivas (la industria textil o las industrias de
equipo eléctrico, electronico y oOptico, entre otras) vieron reducida su
participaciéon en el PIB del sector, como asi también la cantidad de sus
puestos de trabajo. Por otro lado, las empresas mas modernas (las
industrias de fabricacion de material de transporte, por ejemplo)
decidieron implementar nuevas tecnologias o sumar capital humano de
excelencia, con el fin de incrementar su productividad pero sin aumentar
su planta de trabajadores

éSe pasd de esta forma de un modelo industrial intensivo en mano de
obra, a uno mas moderno y adecuado a la alta competitividad impuesta
por la incorporacion del pais a una zona monetaria Unica? Algunos datos
analizados apuntan en ese sentido. La UME, por lo tanto, impactd
fuertemente no solo en las tasas de crecimiento del sector industrial,
sino también, en su capacidad de generacion de empleo ya que la
industria espanola demostré ser un sector particularmente sensible a las
modificaciones del contexto externo.

4. LA COMPETITIVIDAD ESPANOLA ANTES Y DESPUES DE LA UME
(1990-2007)

omo se argumentd en lineas anteriores, en un contexto de alto

nivel de apertura externa —que implica la pertenencia a una zona

monetaria Unica-, la competitividad de las economias miembros (y
de los sectores econémicos a su interior) es clave a la hora de evaluar
los condicionantes a los que va a estar sometido cada pais.

TABLA 3.
Productividad del trabajo y total de los factores.
Tasas de variacion. Promedio anual.

PIB/hora trabajada Ratio capital/trabajo PTF
1990-1998 | 1999-2007 | 1990-1998 | 1999-2007 | 1990-1998 | 1999-2007
UE3* 1,6 1,3 3,3 2,3 0,5 0,5
UE12 (zona euro) 2,0 1,3 3,2 2,2 0,9 0,5
Espafia 1,5 0,7 3,3 2,3 0,4 0,0

*Alemania, Francia e Italia.
Fuente: Banco de Espafia.

En este sentido, el crecimiento del grado de eficiencia con el que se
utiliza el factor trabajo —-PIB por hora trabajada- en el caso espafiol es
bastante mas bajo que el del nivel europeo, ya que el avance medio de
la productividad del trabajo se redujo a la mitad después de la
introduccion del euro (de 1,5 a 0,7), cuando, ademas, se partia de
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valores inferiores a los del area. Espaia, a nivel relativo, se ha retrasado
en la incorporacién de las nuevas tecnologias de la informacién y las
comunicaciones a su aparato productivo (a excepcidon de ciertos sectores
de punta de la industria y los servicios) y el fuerte aumento de la
inversion ha sido fundamentalmente en vivienda.

Esta dindmica, no obstante, ha sido general en el area del euro (el
crecimiento de la productividad se redujo en los Ultimos afos), aunque
este hecho no ha sido algo generalizado; Alemania ha conseguido
mejorar sus registros y Francia los ha mantenido en los niveles previos a
la UME (ESTRADA, JIMENO y MALO DE MOLINA, 2009).

En relacién al crecimiento medio de la PTF’, Espafia tuvo valores
practicamente nulos después de la introduccién del euro. Se trata de un
resultado sorprendente porque, si bien es cierto que existen deficiencias
en la dotacién de factores de produccion que pueden explicar que el
nivel de productividad en Espana sea menor que en otros paises
europeos, también se han producido avances en estos frentes que
deberian haberse traducido en un mayor crecimiento de la
productividad.

Mas alla de los problemas de medicidn, existen varios argumentos que
intentan explicar la desaceleracion de la PTF de Espafa. En primer lugar,
como se describié en parrafos anteriores, el crecimiento de la economia
espafnola se dirigido hacia actividades intensivas en mano de obra poco
cualificada -fundamentalmente construccién y servicios- produciendo un
efecto negativo sobre la productividad. Sin embargo, el aumento del
nivel educativo y el incremento de ocupaciones cualificadas en sectores
especificos de la economia espafola (principalmente actividades
industriales que compiten a nivel internacional) también generaron un
efecto de signo contrario, que limitd en buena medida la pérdida de
productividad, aunque no pudo revertir la tendencia descendente.

En segundo lugar -siguiendo informes del Banco de Espafia sobre el
tema (ESTRADA, JIMENO y MALO DE MOLINA, 2009) -, la gran
disponibilidad de mano de obra (con un incremento de casi el 50% de
1995 a 2007), ademas de favorecer el crecimiento de ciertos sectores
productivos, puede haber desincentivado la innovacion y la utilizacion de
tecnologias avanzadas por parte de las empresas.

Creemos, por el contrario, que la mayoria de las empresas no sustituyo
innovacién tecnoldgica por contratacién intensiva de mano de obra o,
por lo menos, esto no ocurri6 asi en las empresas industriales
espafolas. Durante el afo 2007 el total de empleo industrial en términos
absolutos era menor al valor del afio 2000, pero el PIB industrial habia
crecido un 34% en el mismo periodo. La industria espafiola, sometida en
el marco de la UME a un alto nivel de competencia internacional, redujo

7/ La Productividad Total de Factores (PTF) capta el efecto del progreso técnico y
también la mejora en la calidad de los factores en la organizacion y la eficiencia
de las empresas.
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como norma general la planta de empleados, sobre todo en ramas
tradicionalmente intensivas en mano de obra, como la industria textil o
la industria del cuero y el calzado. Incluso las industrias que sumaron
empleados en términos absolutos, lo hicieron muy por debajo del
crecimiento de la tasa de actividad de la economia en general (es
ejemplar el caso de la industria automotriz). Atendiendo a los datos de
empleo y PIB industrial, por tanto, se puede considerar que el
crecimiento del sector industrial durante los afos de expansion
econdmica espafola se debié a un incremento de la productividad en
base a una modernizacion del sector y no como consecuencia de una
utilizacion intensiva de mano de obra.

Un tercer argumento que se esgrime, es aquel que sostiene que la
aplicacion de nuevas tecnologias y formas de organizacion empresarial
(fuente de avances de la PTF en otros paises) puede haberse visto
limitada en el caso de Espafia por una regulacién laboral que limita la
flexibilidad del trabajo en la economia del pais. Este argumento no nos
parece lo suficientemente relevante para explicar los bajos niveles de
productividad espafiola.

En linea con el andlisis desarrollado en el presente capitulo, sostenemos
que el incremento de la productividad fue fundamentalmente
condicionada por la puesta en marcha de la UME. Con una mayor
integracion externa -como demuestran las tasas de apertura de la
economia espafnola-, el pais se sometié a altos niveles de competencia
en el marco de la zona euro. Es verdad que la inclusiéon en la CEE ya
habia iniciado un proceso de apertura de la economia espafiola, pero la
UME intensificé esta dinamica, incrementando la competencia para los
sectores mas orientados o vulnerables al comercio internacional, como
es la actividad industrial.

Bajo esta perspectiva, Espafa se insertd6 en un contexto de alta
competitividad con un grado de productividad de su economia bastante
menor que la media de los doce paises de la zona euro y mucho menor
gue la UE3. El sector industrial, mas competitivo que otros sectores de
la economia espafiola, tuvo que afrontar un salto cuantitativo vy
cualitativo para su produccion, que impacté negativamente en su
crecimiento y capacidad de generacion de empleo.

Por otro lado, sectores que no estaban sometidos a la competencia
internacional (como la mayoria de los servicios y la totalidad del sector
de la construccidén) aceleraron su expansiéon y avanzaron sobre el
espacio dejado por la caida de la industria en la economia nacional.
Estos sectores crecieron en base a la alta disponibilidad de mano de
obra y al incremento de la demanda interna por las facilidades que
brindaban las nuevas fuentes de financiamiento.

Pero este aumento de la demanda agregada de la economia espafiola no
se dirigié al consumo de productos nacionales, sino que la producciéon
industrial local fue perdiendo posiciones frente a las mercancias
provenientes de otros paises miembros de la UME, cuya calidad o
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precios eran mas competitivos. Justamente, los déficits de
competitividad relativos de la industria espafola solo pudieron ser
mejorados en algunas ramas; las actividades industriales que no se
pudieron adecuar al nuevo contexto tendieron a reducir su participacion
sobre el PIB de la industria, acompafiando el declive general del sector.
En este sentido, la industria espanola sufrié un impacto muy fuerte al
incorporarse el pais en la UME ya que su contribucién al PIB nacional
paso de un 17% en 1997 a un 11,6% durante el afio 2009.

5. SOBRE LAS CARACTERISTICAS DEL CRECIMIENTO

| analisis del crecimiento espafiol en su etapa de expansion 1995-

2007 confirma alguna de las argumentaciones presentadas en este

trabajo. Las altas tasas de crecimiento sostenido, sobre todo en la
etapa 1999-2007 bajo la UME, se basan en el incremento exponencial
de sectores trabajo intensivos, como son los servicios y la construccién.
Sin embargo, ambos sectores no requieren alta cualificacién de la mano
de obra y tampoco precisan una inversion alta en desarrollo e
innovacion tecnoldgica.

La alta competitividad de la UME obligd a sectores muy expuestos al
comercio internacional a readecuarse o declinar. Pero el nivel de
productividad de estos sectores —si bien habia mejorado en el marco de
la CEE- distaban mucho de los valores de las principales potencias
europeas. La industria, una de las actividades mas dinamicas de la
economia espanola, mostré grandes dificultades para adaptarse al
nuevo entorno, viendo disminuidos su nivel de crecimiento, su capacidad
de creacion de empleo y su importancia en la economia espafiola.

Con la baja performance de la industria desde 1997 en adelante, el
avance de la productividad espafiola dentro de la UME fue muy
moderado. El fabuloso crecimiento de la economia y la reduccion
histérica de la tasa de paro se basaron principalmente en la expansion
de la construccion y los servicios, sectores intensivos en mano de obra
(poco cualificada y con vinculos laborales inestables), con baja
exposicién a la competencia internacional y, por consiguiente, poca
productividad relativa (e incentivos para mejorarla).

Como se observa en la TABLA 4., Espana ha presentado en los ultimos
anos valores préximos a cero en su ritmo de mejora de PTF, al contrario
de la mayoria de sus pares de Europa. Al mismo tiempo, cuando se
analiza la contribucion del empleo al crecimiento se aprecia que el valor
en el caso espafol solo es superado por Irlanda, mientras el resto de los
paises estan muy por debajo de ese nivel, demostrando la poca
inversiéon que hubo en innovacion técnica (con las excepciones ya
sefialadas). La contribucién del capital al crecimiento también es
elevada, pero un porcentaje alto de ese niumero estéd compuesto por la
inversidn en vivienda y no por la inversion en capital fijo.
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TABLA 4.
Contabilidad del crecimiento. UE15, 1995-20065.

1995-2006
Tasa de crecimiento | Contribucion del Contribucién
del output empleo del capital PTF
Alemania 1,43 0,24 0,47 0,72
Austria 2,24 0,43 0,73 1,09
Bélgica 2,15 0,61 0,57 0,96
Dinamarca 2,17 0,44 0,52 1,21
Espafia 3,62 2,41 1,18 0,02
Finlandia 3,74 1,06 0,39 2,29
Francia 2,10 0,68 0,64 0,79
Grecia 3,88 0,62 0,95 2,31
Holanda 2,58 0,94 0,61 1,03
Irlanda 7,31 2,94 1,54 2,84
Italia 1,34 0,87 0,53 -0,06
Luxemburgo 4,62 1,14 1,44 2,03
Portugal 2,28 0,77 1,04 0,47
Reino Unido 2,78 0,73 0,70 1,35
Suecia 2,90 0,46 0,44 2,00
UE15 2,26 0,81 0,67 0,77

Fuente: AMECO (Comision Europea.)

Para concluir, la incorporacion de Espafa a la UME reforzé tendencias
sectoriales que configuraron un modelo de crecimiento basado en la
intensidad de la mano de obra. Sin embargo, la cualificacion de una
parte considerable de los trabajadores fue necesariamente baja y el
vinculo laboral tenue y muy volatil. Un ejemplo de esta Uultima
afirmacidon es que 2007 a 2009 el sector construccion destruyé mas de
800.000 empleos, es decir, la misma cantidad de puestos de trabajo que
la industria y los servicios sumados.

Por otro lado, el alto crecimiento impulsado por la construccién y los
servicios demostrd ser inestable y extremadamente fragil. La expansion
del PIB y la baja tasa de paro sostenidas por los pilares de la
construccién y los servicios, dieron lugar, a partir del 2007, a una caida
igual de espectacular que dilapidé muchos de los logros alcanzados.

8 No se pudieron obtener datos hasta el 2007.

24




6. CONCLUSIONES

"La mala suerte de Europa es que ha sido golpeada por la peor crisis
financiera que haya habido desde los afos treinta, cuando apenas esta a
medio camino de su proceso de integracion. La eurozona estaba muy
integrada como para que los efectos de contagio transfronterizos no
causaran caos en las economias nacionales, pero no lo suficientemente
integrada como para tener la capacidad institucional necesaria para
gestionar la crisis.”

Dani Rodrik (RODRIK, 2010).

"Cuando combinas dieciséis economias pequefas abiertas en una unién
monetaria, obtienes una economia grande y cerrada. (...) Asi que la
Eurozona es una economia cerrada y grande, pero politicamente no
funciona de esa manera. Ahora, si se combinan los ministros de finanzas
de dieciséis economias abiertas, se obtienen dieciséis ministros de
finanzas de economia abierta, y esto es lo que, en definitiva, esta
pasando.”

Wolfgang Miinchau (MUNCHAU, 2010).

n el marco de la UME, la convergencia de Espafia hacia los niveles

de las principales potencias de Europa fue una realidad hasta el

2007. Sin embargo, a partir de la crisis internacional, las
principales variables de convergencia se retraen, haciendo retroceder a
la economia espafiola sobre sus propios pasos. Esto no significa que la
UME haya sido la causa de la caida abrupta de la actividad econémica
del pais, pero activd elementos que generaron un crecimiento
espectacular pero insostenible en el largo plazo y forjaron las
condiciones para que la crisis sea excepcionalmente profunda vy
duradera.

Las bajas tasas de interés en el marco de la gran estabilidad
macroecondémica que ofrecia la UME y la suba exponencial del precio de
las viviendas aceleraron la compra de estos activos, provocando una
burbuja inmobiliaria que pronto demostrdé su inviabilidad. Segun los
datos presentados, lo grave no fue sélo la multiplicacién de los precios
inmobiliarios, sino que la construccion de viviendas fue desplazando a
otros sectores de la economia por las elevadas tasas de ganancias del
sector mas beneficiado durante la etapa de la UME.

El trasvase de riqueza se dio a nivel sectorial: a medida que la
construccién avanzaba en su aporte al PIB espafiol, el sector industrial
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iba cediendo espacios en la misma cuantia. Esta tendencia inversamente
proporcional, se quebrd sélo después de la crisis subprime, momento en
el que ambos sectores se desplomaron y perdieron participacion en la
generacion de riqueza nacional frente al sector servicios.

Bajo esta linea, lo que se vivio en Espafa fue un proceso de
desindustrializacion, con una caida acelerada del aporte de la industria
al PIB de 2001 a 2009 (16% del PIB a 11,6% respectivamente) y un
retroceso del sector como creador de empleo neto (18% de empleados
industriales en 2001, frente a un 14% en 2009).

Creemos que el avance de la construccién sobre la industria no es la
causa de esta situacidon, sino mas bien, la consecuencia de la
profundizacion de un proceso de integracion que activd dinamicas
divergentes en la zona euro. La implementacién de la moneda Unica
genero un clima de estabilidad econdmica pero también colocd a Espana
en una situacion de fuerte vulnerabilidad externa, descartada la
posibilidad de utilizar la herramienta del tipo de cambio para aumentar
su competitividad. La industria, uno de los sectores mas orientados a la
exportacién, vio reducir sus margenes de ganancia, ya que la
devaluacién no era mas una opcién para reducir los costes internos y
aumentar la productividad y la competitividad externa. A su vez, en el
contexto de la unidn monetaria, la produccién espanola se vio
bombardeada por la afluencia de bienes importados desde economias
vecinas de mayor productividad.

La pérdida de posiciones de la industria espafiola (pese a la
modernizacion del sector), la contraccion de sus margenes de
ganancias, la vulnerabilidad frente a un contexto de moneda unica y el
aumento de la competencia externa (por la elevaciéon de los costes
internos) y la interna (por el aumento de importaciones mas
competitivas), cimentaron la base para que sectores menos vulnerables
al contexto externo incrementaran su participacion en el PIB espafiol.
Los activos inmobiliarios, en este marco, se consolidaron como un bien
con altas tasas de ganancia relativa, de facil accesibilidad (debido a los
bajos tipos de interés de la zona euro) y con una perspectiva de que el
aumento de su valor podia sostenerse en el tiempo. A su vez, las
mejoras en las condiciones sociales y econdmicas de grandes colectivos
de Espafia en la etapa 2001-2007, propiciaron la masiva adquisicion del
“primer hogar”, fortaleciendo la expansion de la burbuja inmobiliaria y el
sector de la construccidn.

De este modo, el fabuloso crecimiento de Espana se apoyé en el igual de
fabuloso incremento de sectores con reducidas tasas de productividad
pero intensivos en mano de obra. Las caracteristicas que adoptoé el
crecimiento espafiol explican la pérdida de productividad relativa del
total de la economia (la tasa de variacion promedio anual del PIB/hora
trabajada es de 1,5% de 1990 a 1998, pero de 0,7% de 1999 a 2007),
como asi también la baja inversién en tecnologia (la contribucién del
empleo a la tasa de crecimiento del output promedio anual de 1995 a
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2006 es de 2,41 sobre el 3,62 total, mientras la contribucion de la
incorporacion tecnoldgica -PTF- es de sélo un 0,02).

La expansion de sectores con alta demanda de empleo impulsé durante
el periodo 2001-2007 una reduccién admirable del paro y una mejora de
las condiciones de vida de la mayoria de la poblaciéon, sumado a un
fuerte incremento del PIB. Sin embargo, los puestos de trabajo creados
evidenciaron su precariedad durante la crisis internacional: el sector
construccién expulsd mas de ochocientos mil trabajadores de 2007 a
2009, mientras el empleo industrial aguanté mejor los embates del
nuevo contexto, expulsando a la mitad de ese nimero.

De hecho, el modelo de crecimiento instaurado en Espafia bajo el
amparo de la UME, demostré ser un gran generador de empleo, pero
con bajas tasas de productividad, pocos incentivos para la innovacién y
relaciones laborales mas precarias y mas vulnerables a los cambios
ciclicos de la economia.

Lo que agrava este cuadro es que, adicionalmente, los Estados europeos
abandonaron su politica monetaria, cediendo la posibilidad de modificar
el tipo de cambio. En el calor de la crisis internacional, la UME se levanto
como una barrera a la alternativa de devaluar la moneda, la tipica
receta para ganar competitividad externa y fomentar la produccién
interna. La unién monetaria desmontd las barreras del tipo de cambio,
pero también reveld las asimetrias existentes entre las economias de la
region, acentuando el fendmeno centro-periferia pero sin ofrecer un
sistema de transferencias de recursos hacia las zonas mas
desfavorecidas del entorno.

En el marco de la UME no existe la alternativa de realizar una
devaluacién competitiva, como asi tampoco un sistema fiscal constituido
gue permita resolver los shocks desiguales que golpean a las economias
mas vulnerables de la Unidon. Frente a este escenario, el abandono del
euro no es una opcién; las salidas propuestas van desde la consolidacion
fiscal a la reduccién de los salarios para ganar productividad en los
sectores de la economia orientados a la exportacion. Pero, éson estas
las Unicas alternativas posibles? ¢Es viable el ajuste en una crisis que
promete durar mas de lo previsto? Y, principalmente, ées justo vy
sostenible en términos sociales?
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