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Endeudamiento familiar y crecimiento 
económico: un patrón de crecimiento 
insostenible

La economía española disfrutó de una considerable «prosperidad» durante el período 1997-2007, 
basada en una demanda creciente de inversión residencial y consumo por parte de las familias, fi-
nanciada con deuda bancaria. Pero dicho patrón de crecimiento era insostenible: la elevación de 
los precios de las viviendas requería un endeudamiento creciente, dando lugar posteriormente a 
un mayor peso del servicio de la deuda, que restaba demanda en otros mercados. Cuando el en-
deudamiento familiar deja de crecer al haber alcanzado ya un nivel muy elevado, junto a la subida 
de los tipos de interés, los altísimos niveles del precio de la vivienda, la saturación de este merca-
do, y el endurecimiento de las condiciones crediticias, el crecimiento del PIB y el empleo comien-
zan 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. 

Espainiako ekonomiak kontuan hartzeko moduko «oparotasuna» izan zuen 1997-2007 epealdian, fa-
miliek egoitza-inbertsioan eta kontsumoan izan zuen eskaria gero eta handiagoa izan zelako, banku-
zorren bitartez finantzatuta. Baina hazkuntza-eredu hori eutsiezina zen: etxebizitzen prezioa gero eta 
garestiagoa zenez, gero eta zorpetze handiagoa behar zen, eta horrek zorraren zerbitzuaren pisua 
handiagoa izatea eragin zuen, eskaria kentzen zuela beste merkatu batzuetan. Familia-zorpetzeak haz-
teari utzi zionez (maila altua lortu zuelako), interes-tasek gora egin zutenez, etxebizitzaren prezioa oso 
garesti zegoenez, merkatuak gainezka egin zuenez eta kreditu-baldintzak zaildu zirenez, BPGd-ren 
hazkuntza eta enplegua gutxiagotu egin ziren, ez zegoelako eskari efektiborik: zorraren zerbitzuak or-
daintzeko nahitaezko aurrezkia ez zen konpentsatzen familia-zorpetze berriarekin. 

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.
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1.  INTRODUCCIÓN

La economía española ha disfrutado de 
un período de relativa prosperidad desde el 
primer trimestre de 1997 hasta el segundo 
trimestre de 2007, para después pasar a un 
estado de recesión y después a uno de cri-
sis, tanto si lo medimos mediante la tasa de 
crecimiento del PIB como en volumen del 
empleo. Tal prosperidad ha estado basada 
en un gasto creciente de las familias, tanto 
en inversión residencial1 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 patrón de crecimiento no 
era sostenible: la elevación de los precios de 
la vivienda requería un endeudamiento cre-
ciente para poner en marcha el mismo volu-

1  En opinión de Leamer (2007) esto es un fenómeno 
recurrente en el caso de la economía norteamericana.

men de recursos productivos, pero más en-
deudamiento daba lugar a mayores servicios 
de la deuda, lo que a su vez restaba impulso 
a la demanda futura. La consiguiente ralenti-
zación del crecimiento del PIB, sobre todo 
en el sector de la construcción que es muy 
intensivo en mano de obra, da lugar a una 
elevación 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 ne-
gativamente a la actividad general y al mer-
cado de la vivienda en particular; (ii) la oferta 
de crédito se contrae, porque las entidades 
de crédito endurecen las condiciones bajo 
las que se conceden los créditos, al empeo-
rar las expectativas (animal spirits) sobre la 
solvencia de los futuros prestatarios.

En el presente trabajo pretendemos pro-
porcionar una explicación acerca de la ex-
periencia española desde 1997 hasta el 
presente. Investigamos las causas y conse-
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cuencias del endeudamiento familiar y la 
evolución del servicio de la deuda, así como 
los motivos por los que éste se detiene.

Nuestra principal conclusión es que la 
economía española ha caído en una fase 
recesiva una vez que el endeudamiento 
neto de las familias, en términos reales, al-
canza valores negativos. Es decir, cuando 
el nuevo endeudamiento pone en funciona-
miento menos recursos productivos que los 
que deja de poner en funcionamiento el 
pago de servicios de la deuda.

El resto del trabajo está organizado del 
modo siguiente. En el apartado 2, proporcio-
namos una descripción de la evolución re-
ciente de la economía española distinguiendo 
dos períodos, uno de prosperidad que va 
desde 1997 hasta el segundo trimestre de 
2007, y otro de recesión y crisis, hasta el pre-
sente. Dicha descripción pretende proporcio-
nar una explicación sobre las causas que jus-
tifican el cambio de tendencia a partir del 
endeudamiento de las familias. El apartado 3 
integra la explicación anterior en un modelo 
sencillo que hace depender la evolución del 
PIB, entre otros factores, de la diferencia en-
tre el nuevo endeudamiento familiar y los pa-

gos por servicio de la deuda, ambos en tér-
minos reales. A continuación, en el apartado 
4 sugerimos una serie de recomendaciones 
de política económica frente a la situación ac-
tual de crisis. Por último, el apartado 5 recoge 
las principales conclusiones del trabajo.

2. � LA EXPERIENCIA ESPAÑOLA 
RECIENTE

La economía española tiene un período 
de prosperidad, que transcurre desde el 
primer trimestre de 1997 hasta el segundo 
trimestre de 2007, para luego pasar a un 
estado recesivo y, a continuación, de crisis. 

Dividimos esta sección 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 período de prosperidad (1997: 
1.er trimestre – 2007: 2.o trimestre)

Desde 1997 hasta mediados de 2007, la 
economía española ha tenido unas tasas de 

Cuadro n.º 1 

PIB y empleo 
(Tasas de crecimiento en % anualizadas)

US EU-27 ESP

PIB
1ºT1997-2ºT2007 3,17 2,52 3,85

2ºT 2009 -3,9 -4,8 -4,21

Empleo
1ºT1997-2ºT2007 1,29 1,27 3,78

3ºT 2008-2ºT2009 -4,21 -1,81 -7,06

Fuente: Banco de España, INE y Bureau of Labor Statistics.



Endeudamiento familiar y crecimiento económico: un patrón de crecimiento insostenible

83

Ekonomiaz N.º 72, 3.er cuatrimestre, 2009

crecimiento del PIB y empleo elevadas en re-
lación con los países de nuestro entorno, 
siendo los motores del crecimiento, desde el 
punto de vista de la demanda, la construc-
ción, particularmente de viviendas, y los bie-
nes de equipo (productos metálicos, maqui-
naria y elementos de transporte).

Sin embargo, no toda la demanda ha 
sido satisfecha con producción interior. De 
acuerdo con la información recogida en las 
tablas input-output simétricas para la eco-
nomía española, la demanda de inversión 
final en bienes de equipo estaba cubierta 
con un 47% de importaciones en el año 
1995, porcentaje que asciende al 59% en 
los años 2000 y 2005. Por el contrario, la 
construcción es una demanda que se 
abastece al 100% con producción interior. 
Al mismo tiempo, el promedio de la tasa de 
crecimiento del empleo en el sector de la 
construcción durante el período de prospe-
ridad ha sido 7,58%, mientras que en el 

conjunto de la industria (el INE no ofrece 
datos más detallados por trimestres) el dato 
correspondiente es 1,91%.

Por último, el gráfico n.º 1 nos muestra la 
correlación existente entre las viviendas ini-
ciadas y el PIB. 

Concluimos por tanto que el PIB ha de-
pendido de la demanda de construcción en 
general, y en particular de la demanda de 
inversión residencial. Tal demanda ha indu-
cido una demanda de expansión de la ca-
pacidad productiva (a través del mecanis-
mo del acelerador), si bien tal demanda de 
capacidad no ha producido un arrastre ul-
terior sobre la producción y el empleo debi-
do a que en buena medida tal demanda ha 
sido cubierta con importaciones.

Por otro lado, este patrón de crecimiento 
ha dado lugar a una considerable aumento 
de los niveles de deuda privada en relación 
con el PIB.

Cuadro n.º 2 

Demanda 
(Tasas de crecimiento en %)

2.º Trimestre 2007 2.º Trimestre 2009
Producto interior bruto a precios de mercado 3,85 -4,2
Gasto en consumo final de las AAPP 4,54 5,1
Gasto en consumo final de los hogares y las ISFLSH 3,96 -5,7
Formación bruta de capital fijo (FBCF) 6,63 -17
FBCF. Productos metálicos 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
FBCF. 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.
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Gráfico n.º 1

Viviendas iniciadas y PIB  
(en %)
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Fuente: Banco de España.

Cuadro n.º 3 

Ahorro neto 
(en % 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 público -3,38 -1 -0,23 2,24 -5,29
Balanza por cuenta corriente 1,24 -3,19 -2,95 -8,56 -8,38

Fuente: Banco de España
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El cuadro n.º 3 nos muestra que el aho-
rro neto de las familias y las sociedades 
no financieras disminuye durante el perío-
do de prosperidad y si bien el ahorro neto 
del sector público aumenta, no lo hace lo 
suficiente como para compensar el des-
ahorro 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 acumu-
lación basado en la demanda de las fami-
lias, y financiado con deuda bancaria, ha 
sido una elevación espectacular del cocien-
te entre deuda bancaria y renta disponible, 
que ha pasado desde aproximadamente el 

50% en 1995 hasta más del 130% en junio 
de 2008, para comenzar a disminuir desde 
entonces.

A la pregunta de por qué las familias se 
han endeudado tanto en un período de 
tiempo tan corto, se responde sugiriendo 
tres factores: tipos de interés en mínimos 
históricos; factores demográficos e institu-
cionales; y, por último, liberalización y cre-
ciente desregulación del sistema financiero. 
El cuadro n.º 4 recoge información relevan-
te respecto a estos factores.

El tipo de interés, independientemente 
del plazo de referencia, disminuye notable-
mente desde 1996 hasta 2005, para des-
pués comenzar a ascender. La cuantía de 

Gráfico n.º 2

Préstamos bancarios en relación con la renta disponible de las familias  
(en %)
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la hipoteca media, así como el vencimien-
to, asciende hasta 2007, de modo que 
observamos que el pago mensual del ser-
vicio de la deuda generada por una hipo-
teca media permanece aproximadamente 
estable desde 1996 hasta 2003, para co-
menzar a elevarse vertiginosamente desde 
entonces. La tasa de paro disminuye con-
tinuamente hasta 2007 para después co-
menzar a crecer, y la población total au-
menta en prácticamente 7 millones de 
personas desde 1996 hasta 2009. A esto 
añadimos que la tasa de propiedad en Es-
paña, como es bien sabido, es muy alta, 
superando el 85% según el último dato. 
Por otro lado, tenemos el precio de la vi-
vienda que asciende de un modo impre-
sionante (aumenta un 200% durante el pe-
ríodo de referencia: curiosamente –o no 
tanto– la cuantía de la hipoteca media au-
menta más, en un 220%). 

Todos estos factores hacen, en definiti-
va, que el endeudamiento familiar pase del 
55% al 130% de la renta disponible en un 
plazo de tiempo de diez años (1997-2007). 
El número de viviendas construidas desde 
1997 asciende a aproximadamente 6,5 mi-
llones de unidades.2

2.2. La crisis (3.er trimestre 2008 – ?)

La economía española 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 oficial-
mente a partir de entonces cuando pode-
mos hablar de recesión. No obstante, los 
últimos datos sobre tasas de crecimiento 

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

Cuadro n.º 4

Factores de endeudamiento familiar

Tipo de 
interés 
real(a)

Hipoteca 
media 

concedida 
en el año 

(en €)

Venci-
miento
(años)

Pago 
mensual 
servicio 
deuda  
(en €)

Tasa de 
paro

Precio del 
m2 de la 
vivienda 

libre

Propie- 
dad(b)

Población
(miles)

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% 2.085,5 86,3%(c) 45.200
2009 0,92% 122.004 24 605 17,9% 1.920,9 46.661

Fuente: Banco de España, Asociación Hipotecaria Española, Colegio de Registradores de la propie-
dad y mercantiles de España, INE, Ministerio de la Vivienda y elaboración propia.
a) Tipo de interés básico deflactado con el deflactor del PIB.
b) Porcentaje de familias propietarias de la vivienda en que habitan.
c) Dato correspondiente a 2005.
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del PIB y de desempleo así como la evolu-
ción que muestra el sector financiero, nos 
invitan a hablar directamente de crisis (ver 
cuadro n.º 1).

Si la fase de prosperidad había estado 
sostenida por el gasto de las familias, finan-
ciado con deuda bancaria, deberíamos 
buscar la principal explicación de la crisis 
dentro de las causas que frenan el gasto 
familiar.

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 elevación 
del precio del crudo. Comienza a redu-
cirlos a partir de septiembre de 2008. 
La cuantía de los servicios de deuda 
de una hipoteca media en 2005 as-
cendían a 587 euros, mientras que en 
2007 eran 912, un 55% más.

— �El precio de un metro cuadrado de vi-
vienda libre a finales de 2007 asciende 
a 2.085,5 euros, mientras que a co-
mienzos de 2005 era 1.685,4 (casi un 
24% inferior). Es decir, poner en funcio-
namiento los recursos productivos ne-
cesarios para la construcción de una 
vivienda suponían un endeudamiento 
mayor para el comprador, aproximada-
mente el 24%, que absorberían un 
55% más de recursos corrientes en el 
futuro (por servicios de la deuda).

— �El endeudamiento bancario de las fa-
milias era de aproximadamente el 
100% a comienzos de 2005, mientras 
que a finales de 2007 ya ascendía a 
130%. El esfuerzo financiero para la 
compra de vivienda, después de de-
ducciones fiscales a finales de 2007 
era del 40% de la renta familiar dispo-

nible del hogar mediano, siendo el pre-
cio de una vivienda media 7,7 veces la 
renta disponible de un hogar mediano.

— �Desde julio de 2006 a junio de 2007 se 
iniciaron más de 770.000 viviendas 
(como se ha apuntado más arriba, des-
de 1997 se han acabado aproximada-
mente 6,5 millones de viviendas)3. Ob-
viamente, este ritmo de producción no 
podía mantenerse por mucho tiempo.

— �De acuerdo con la Encuesta de prés-
tamos bancarios elaborada por el 
Banco Central Europeo, a partir de 
mediados de 2007 se endurecen las 
condiciones exigidas por los bancos a 
la hora de conceder préstamos hipo-
tecarios. Concretamente, se elevan 
los márgenes sobre los tipos de refe-
rencia, se reduce la tasa de préstamo 
sobre valor (loan to value) y se au-
menta la exigencia en los avales. Sin 
embargo, y contrariamente a lo que 
uno podría pensar, no son problemas 
de liquidez o «restricciones de balan-
ce bancario» las que generan la esca-
sez de préstamos. Si bien estos fac-
tores son relevantes, parece que lo es 
más la perspectiva pesimista sobre la 
evolución de la actividad económica 
en general, y del mercado de vivienda 
en particular. De hecho, este pesimis-
mo parece estar precedido de la per-
cepción de que la demanda de finan-
ciación por parte de familias comienza 
a declinar a comienzos de 2007.4

3  De acuerdo con el Censo de Viviendas de 2001, 
elaborado por el INE, en ese período el 14,81% del 
stock de viviendas estaba desocupado.

4  Véase García Montalvo (2009). Nótese también 
que el exceso de reservas se multiplica por tres en un 
par de meses a partir de septiembre de 2008 (coinci-
diendo con la caída de Lehman Brothers), algo que no 
sucedía desde la introducción del euro a comienzos 
de 2002.
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Estos factores son los que a nuestro jui-
cio explican porqué el gasto de las familias 
se detiene. Pero no explican porqué la 
economía ha pasado a tasas negativas de 
crecimiento. Esto último ha ocurrido por-
que el endeudamiento familiar necesitaba 
una economía en crecimiento continuo, y 
con un desempleo decreciente. Cuando el 
crecimiento de la economía se detiene y 
ningún otro agente institucional toma el re-
levo como locomotora de la economía, el 
endeudamiento familiar comienza a caer, 
al tiempo que se contrae el PIB y aumenta 
el desempleo. Así, por ejemplo, la eleva-
ción de la tasa de paro afecta negativa-
mente 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 deman-
da de crédito, no sólo el riesgo del presta-
tario sino también el riesgo macroeconó-
mico). Pero, a nuestro juicio, aunque una 
mayor tasa de paro dé lugar a un menor 
endeudamiento, la causalidad inicialmente 
es la inversa, aunque después haya un im-
pacto de doble dirección. Algo similar ocu-
rre con la especulación: cuando los pre-
cios de las viviendas suben, el público 
confía en que continúen subiendo, lo que 
alienta un proceso especulativo.5 La com-
pra de vivienda con la finalidad de realizar 
una ganancia (de capital) con la venta a un 
precio superior al de compra, sin intención 
de residir en ella o alquilarla, puede haber 
acelerado la actividad o los precios antes 
de la crisis así como su posterior caída, 
pero a nuestro juicio no ha sido el deto-
nante de la crisis.

5  Si, por ejemplo, un especulador adelanta el 10% 
del precio de una vivienda cuando ésta comienza a 
construirse y, digamos, en un año su precio aumenta 
el 10%, dicho agente obtiene una ganancia del 100% 
en la venta.

En resumen, durante el período 1997–
2007 la economía española muestra unas 
tasas de crecimiento relativamente eleva-
das, explicadas por el lado de la demanda, 
por el elevado ritmo de gasto de las fami-
lias financiado con deuda bancaria. Pero 
este patrón de crecimiento no era sosteni-
ble: cada vez más familias tomaban a 
préstamo cantidades de dinero mayores; 
pero a medida que los bancos prestaban 
hipotecas más cuantiosas, a un plazo cre-
ciente, la elevación del precio de los in-
muebles absorbía tal inyección de liquidez. 
El crecimiento económico requería tasas 
crecientes de endeudamiento familiar. 
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 producti-
vos. Mientras que el nuevo endeudamiento 
ponga en marcha más recursos que los 
que deja de poner el pago del servicio de 
la deuda, consecuencia del endeudamien-
to pasado, la economía sigue creciendo. 
Pero cuando el nuevo endeudamiento (en 
términos reales) comienza a perder ímpe-
tu, la economía se resiente en términos de 
crecimiento del PIB y del empleo. De igual 
modo que cuando dejamos de pedalear la 
bicicleta se para y tiende a irse al suelo, 
cuando las familias moderan la inyección 
neta de liquidez (endeudamiento), el creci-
miento del PIB tiende a su vez a moderar-
se, con lo que el desempleo tiende a 
aumentar, moderando todavía más el en-
deudamiento y provocando finalmente que 
la economía se venga abajo. La combina-
ción, a partir de 2006, de:

— �la elevación de los tipos de interés,

— �una cierta saturación en el mercado 
de la vivienda,
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— �el endeudamiento familiar casi al límite 
(al menos en relación con los países 
de nuestro entorno),

— �los precios de la vivienda que se ha-
bían multiplicado por tres en los doce 
últimos años,

— �la crisis financiera internacional, como 
consecuencia del colapso de las 
subprime norteamericanas,

supone un lastre para el nuevo endeuda-
miento, al tiempo que –como consecuencia 
esencialmente del primer factor– los pagos 
de la deuda comienzan a ser importantes.

3. � UNA INTERPRETACIÓN TEÓRICA 
NO ORTODOXA

3.1.  El contexto internacional

Es cierto que los bancos españoles no 
han seguido el ejemplo norteamericano,6 
pero como apunta Wray (2009, p. 285) la 
economía estadounidense tiene tal magni-
tud que difícilmente podemos abstraernos 
de lo que ha pasado allí. A continuación se 
describe de forma resumida la causa de los 
problemas a los que se enfrenta el sistema 
financiero de los Estados Unidos (remitimos 
al lector a Wray, 2008, 2009). Considera-
mos, en cualquier caso, que hay ciertos 
rasgos que también se han observado en la 
economía española.

La caída de los tipos de interés, como 
consecuencia de lo que Bernanke ha deno-
minado la «gran moderación» (Bernanke, 
2004), ha dado lugar a una reducción de 
los márgenes de rentabilidad bancaria. De 
un modo u otro, el tipo de interés regula el 
tipo de beneficio de las entidades de crédi-

6  Véase, por ejemplo, Álvarez (2008).

to. La reacción lógica y normal a este he-
cho, en un entorno competitivo, consiste en 
intentar compensar la caída de los benefi-
cios bancarios con aumentos en otras par-
tes del negocio. En este caso, ésto se con-
creta en un intento de aumentar la cantidad 
de préstamos a familias (hipotecas, présta-
mos para la adquisición de bienes durade-
ros, o préstamos para consumo) buscando 
las comisiones correspondientes. Por otro, 
el aumento del volumen de préstamos, al 
tiempo que los beneficios no crecen en la 
misma proporción, 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 titulización de deuda, de modo 
que las entidades de crédito pueden elimi-
nar 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 gestión del riesgo. 
Cuando los tipos de interés son bajos, la 
posibilidad de obtención de moderados be-
neficios con un grado de riesgo razonable 
se reduce, tanto para los bancos como 
para los inversores financieros. Como he-
mos comentado, los bancos pueden incre-
mentar sus beneficios aumentando sus 
préstamos pero esto conlleva hacer nego-
cios con prestatarios con una calidad de 
solvencia decreciente, lo que a su vez per-
mite cargar márgenes más elevados. Así, a 
pesar de que los tipos oficiales son reduci-
dos, los tipos a los que se presta de facto 
son relativamente elevados, lo que incre-
menta el atractivo de los títulos de deuda 
(los famosos CDO –collateralized debt obli-
gations) basados en esos préstamos. Pero 
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también es cierto que aumenta el riesgo de 
impago por parte del prestatario, lo que les 
resta atractivo. Para disminuir el problema 
del riesgo, había que buscar la colabora-
ción de las empresas de calificación de 
deuda (rating), para que dieran su bendi-
ción a los nuevos activos financieros (ABS 
o asset-backed securities), y comenzasen a 
ser adquiridos por fondos (en muchos ca-
sos de cobertura) adelantando muy pocos 
recursos propios, de modo que la adquisi-
ción era completada (por medio de apalan-
camiento) con emisión de más títulos que, 
a su vez, eran adquiridos por fondos de in-
versión y de pensiones.

El negocio es rentable mientras los pres-
tatarios iniciales van haciendo frente a los 
servicios de la deuda bancaria, sobre la que 
se ha construido una estructura altamente 
inestable. La combinación de más riesgo y 
mayor facilidad de crédito da lugar a una 
elevación del precio de los activos financie-
ros y a un cierto grado de euforia. No obs-
tante, cuando los bancos centrales deciden 
elevar los tipos de interés, aquellos presta-
tarios iniciales dejan de hacer frente a sus 
deudas y todo el edificio financiero se des-
morona, el crédito se contrae y la economía 
colapsa. Es lo que algunos autores han de-
nominado un Minsky – moment7.

3.2. � El caso español: fragilidad 
financiera y peso de la deuda8

A nuestro juicio, y como hemos explica-
do en el apartado 2 del presente trabajo, la 
crisis en la que se encuentra la economía 

7  En honor al economista norteamericano Hyman 
P.Minsky, uno de los más agudos observadores del 
sistema financiero que teorizó sobre la inestabilidad fi-
nanciera.

8  Lo que sigue a continuación es una versión resu-
mida de Febrero y Dejuán (2009).

española está causada principalmente por 
un problema de demanda efectiva, como 
consecuencia del elevado peso de la deuda 
contraída en el pasado por las familias. 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 recuperación tarde más en llegar.

Nuestro argumento es el siguiente. El di-
nero es endógeno, de modo que el sistema 
bancario genera los medios de pago a de-
manda de los prestatarios, cargando un 
tipo de interés que depende de la decisión 
del banco central. En este sentido, el dinero 
tiene naturaleza de deuda y se entiende 
como un flujo, que se crea como conse-
cuencia del crédito y se destruye cuando la 
deuda se cancela (los créditos crean los 
depósitos: Moore, 1988; Graziani, 2003). 

El precio de las viviendas se determina 
en un entorno muy poco competitivo y tien-
de a gravitar en torno a lo que los compra-
dores están dispuestos a pagar. Esto, a su 
vez, depende de lo que los bancos estén 
dispuestos a prestar que, de nuevo, depen-
de del valor presente de los flujos que los 
prestatarios puedan encarar como pago del 
servicio periódico de la deuda. Así si, por 
ejemplo, las familias pueden dedicar el 30% 
de sus ingresos familiares, que ascienden a 
50.000 euros anuales, al pago de la hipote-
ca, y el banco presta el 100% del valor del 
inmueble, suponiendo un solo pago anual 
de servicio de deuda, el precio de una vi-
vienda viene dado por la expresión:
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Siendo z la cantidad que se paga por el 
servicio de la deuda en cada plazo (el 30% 
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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 años, el precio de la vivienda resulta 
aproximadamente 294.000 euros.

Las rentas (beneficio extraordinario) esta-
rán determinadas por la diferencia entre el 
precio de venta de las viviendas y el coste 
de edificación, que supondremos aproxi-
madamente estable durante el período de 
análisis.

Supongamos a continuación que durante 
un tiempo el porcentaje de fuerza de trabajo 
ocupada comprando una vivienda se man-
tiene estable, digamos en una proporción λ 
= 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:
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Es decir, en cada momento t, van a pa-
gar un plazo de la hipoteca aquellos que 
compraron una vivienda en un año com-
prendido entre el año pasado y hace treinta 
y un años. Este número de personas es un 
porcentaje constante, λ fijo ex hipotesi, de 
los ocupados en cada periodo, Lt-i. 

Por otro lado, en el período t (el mismo 
que hemos considerado en el párrafo de 
arriba), los que compran piso inyectan al 
sistema una cantidad de liquidez dada por 
la siguiente expresión:
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Curiosamente, o quizá no tanto, tene-
mos que, cuando el tipo de interés y la tasa 
de crecimiento son iguales, las cantidades 
de liquidez que abandonan el sistema 
(refflux, como Tooke denominó el proceso 
por el que se destruye el dinero cuando se 
cancelan deudas bancarias), determinadas 
por la expresión (3.2) coinciden en magni-
tud con las cantidades de liquidez inyecta-
das en el sistema (efflux) con la inversión 
residencial de acuerdo con (3.3).

Pero, ¿qué ocurre cuando el tipo de inte-
rés baja, en relación con la tasa de creci-
miento del output y el empleo? Que se pro-
ducen consecuencias en dos ámbitos: en 
el nivel de la producción y el empleo, y en 
los mercados financieros. 

En el primer ámbito, tenemos que la inver-
sión residencial (3.3) va a superar los pagos 
por el servicio de la deuda (3.2). Menores ti-
pos de interés animan a más gente a endeu-
darse (suponemos que el ajuste de los pre-
cios de los bienes inmuebles no se produce 
inmediatamente). Y la misma cantidad de 
deuda pendiente de pago genera unos servi-
cios de deuda menores al caer el tipo de inte-
rés. Esta perturbación da lugar a un aumento 
de la demanda por al menos cuatro motivos:

— �aumentar la renta disponible (después 
de la carga financiera) de las familias, 
aumenta el consumo;

— �aumenta la demanda de inversión re-
sidencial (y también la demanda de 
bienes de consumo duradero, finan-
ciada con deuda bancaria);

— �al elevarse (con cierto retraso) los pre-
cios de los bienes inmuebles se gene-
ra un efecto riqueza, lo que eleva la 
demanda de consumo;

— �si la inversión productiva se explica 
por la teoría del acelerador (Baddeley, 
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2003, Dejuán, 2005), ésta aumentará 
al aumentar la demanda de consumo.

Supongamos, por simplicidad, que se 
cumple el principio de la demanda efectiva, 
de modo que el volumen de producción, Yt, 
está determinado por la demanda agrega-
da, y que ésta está compuesta de gasto de 
familias (consumo e inversión residencial) y 
empresas (inversión productiva). El gasto 
de familias en consumo se ajusta a la ex-
presión:

( ) 101 −− ∆+−= tttH
H

t WDSPwLcC α     (3.4)

Esto es, el consumo depende de los in-
gresos de las familias con un retardo, sien-
do w el salario por unidad de trabajo, me-
nos la carga de la deuda corriente, DSPt, a 
lo que añadimos un efecto riqueza. Por 
simplicidad, supondremos que la propen-
sión a consumir está muy próxima a la uni-
dad, de modo que sólo se ahorra para ha-
cer frente a las cargas de la deuda. Al 
tiempo, dicha carga de la deuda se des-
compone en intereses sobre la deuda pen-
diente de pago más una fracción de esta 
deuda, correspondiente al pago del princi-
pal:
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La inversión productiva se ajusta a la ex-
presión:
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Siendo I0 un término independiente, v el 
acelerador, dado por la relación capital pro-
ducto y gt

e la tasa de crecimiento esperada 
del output. 

La inversión residencial es It
R. Si toda la 

inversión residencial se financia con deuda 
bancaria, entonces, la inversión residencial 
es igual al incremento de deuda de las fa-
milias.

t
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Si llamamos ω a la parte de la renta que 
se destina a pagar salarios, podemos llegar 
a la siguiente expresión:9
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Tenemos pues una ecuación en diferen-
cias de primer grado, de la que nos intere-
sa el último término de la derecha (entre 
corchetes), especialmente la diferencia en-
tre gR

t, la tasa de crecimiento real de la in-
versión residencial, y el tipo de interés real, 
i. Cuando i cae, entonces la diferencia entre 
gR e i aumenta, dando lugar a que aumente 
la producción en respuesta a la creciente 
demanda de familias. A esto habría que 
añadirle que la inversión productiva va a 
aumentar por el acelerador, aumentando 
ge. También hay que añadir que al caer i 
van a subir los precios de las viviendas, 
provocando un aumento adicional en el 
consumo por el efecto riqueza. Nótese 
además que cuando aumenta el período de 
vencimiento de las hipotecas, ö disminuye 
(el pago de principal disminuye al poder re-
partirse entre más períodos). 

Por el contrario, cuando la diferencia en-
tre gR e i disminuye, o se hace negativa, el 
proceso se invierte contrayendo la econo-
mía. Se produce a la vez una disminución 
de la renta y del endeudamiento familiar. Y 
cuando el nuevo endeudamiento es inferior 
al pago de los servicios de la deuda, la 
contribución de los hogares al crecimiento 
del output se torna negativa. De acuerdo 
con nuestros cálculos, esto ocurre en di-
ciembre de 2008, cuando el nuevo endeu-
damiento supone el 11,16% de la renta 

9  Palley (2009) llega a resultados similares.
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disponible de los hogares, mientras que el 
servicio de la deuda asciende al 12,62%.10

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

— �El endeudamiento familiar tiene un lí-
mite máximo por encima del cual los 
bancos dejan de prestar.

— �La inversión autónoma, I0, siempre 
toma un valor positivo.11 

10  El último dato relativo al pago de los servicios de la 
deuda, dividido por la renta disponible de los hogares, 
para la economía española, se refiere al primer trimestre 
de 2009 y asciende al 13,05%. Para los Estados Uni-
dos, de acuerdo con información proporcionada por la 
Reserva Federal, el dato es 13,46%.

11  El lector puede incluir en el término I0 el gasto pú-
blico y / o las exportaciones, como un mecanismo que 
colabora en la recuperación de la economía.

Como hemos señalado anteriormente, 
en España, a partir de finales de 2007, te-
nemos que la gR 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 cri-
sis es consecuencia de mantener los tipos 
de interés muy bajos y, al tiempo, compen-
sar la caída de la demanda de las familias 
con una política fiscal expansiva (aumen-
tando el término I0).

Respecto al impacto sobre las socieda-
des no financieras del creciente endeuda-
miento familiar, cabría pensar que el exceso 
de liquidez que las familias han introducido 
en el sistema ha sido utilizado por las em-

Gráfico n.º 3

Endeudamiento familiar y carga de la deuda en relación con la renta 
disponible bruta de los hogares 
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presas para reducir su endeudamiento.12 
Sin embargo, nos encontramos con que ha 
ocurrido lo contrario: las empresas han 
apalancado los beneficios crecientes con la 
finalidad de adquirir más activos financie-
ros. En relación con estos activos financie-
ros, nos encontramos con dos factores que 
afectan positivamente a su precio. Por un 
lado, el aumento de la demanda de consu-
mo e inversión residencial de las familias 
permite la elevación de los beneficios em-
presariales, principalmente en la construc-
ción pero también en otros sectores que se 
enfrentan a una demanda creciente. Por 
otro lado, la propia caída de los tipos de in-
terés da lugar a un aumento del valor pre-
sente del flujo de beneficios esperados fu-
turos. A esto, como ya hemos comentado, 
se une el hecho de que durante el período 
de prosperidad, los bancos han reducido 
los niveles de exigencia en lo referente a su 
política de concesión de préstamos. 

Las sociedades no financieras se han 
visto atraídas por la posibilidad de incre-
mentar sus beneficios por medio de la acti-
vidad financiera (lo que se ha venido a de-
nominar financiarización). 

Con el gráfico n.º 4 vemos, por un lado, 
que el cociente entre acciones y otros valo-
res en cartera (activos), dividido por los re-
cursos propios muestra una tendencia cre-
ciente 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 evolución 
del grado de apalancamiento. 

12  Lavoie y Secareccia (2001) sostienen que, con-
trariamente al principio de riesgo creciente de Kalecki 
y Minsky, el endeudamiento de las empresas debería 
disminuir cuando se eleva el crecimiento del PIB, ya 
que las empresas generan un volumen mayor de re-
cursos propios que pueden utilizar, en última instancia, 
para reducir el endeudamiento. 

Por otro lado, tenemos que el peso del 
pago anual de salarios más la formación 
bruta de capital por parte de las socieda-
des no financieras supone cada vez un 
peso menor del total de préstamos (de algo 
más del 100% al 45%).

En otras palabras, las empresas se en-
deudan de modo creciente para aumentar 
la tenencia de activos financieros (fusiones, 
adquisiciones, o simplemente adquisión de 
participación en empresas con carácter es-
tratégico) e inmobiliarios (fundamentalmente 
suelo en zonas de especial ritmo de expan-
sión), con la finalidad de incrementar sus 
resultados por medio de actividades distin-
tas de la principal. En opinión de algunos 
autores simpatizantes del concepto de fi-
nanciarización (Stockhammer, 2007, y las 
referencias allí listadas), el aumento de este 
tipo de inversiones (de carácter no produc-
tivo, sino especulativo) por medio de apa-
lancamiento es la respuesta generalizada a 
unos resultados macroeconómicos más 
pobres característicos de la era postfordista 
(menor crecimiento del PIB, menor creci-
miento de los salarios reales, menor ritmo 
de crecimiento de la productividad, etc.; 
sólo la inflación presenta mejores resulta-
dos). 

4. � RECOMENDACIONES DE POLÍTICA 
ECONÓMICA

¿Qué se puede hacer para restablecer 
una tasa de crecimiento razonable, que 
permita un retorno a una tasa de desem-
pleo por debajo de los dos dígitos? 

A la luz de la expresión (3.8) se plantean 
las siguientes posibilidades:

— �Elevación del gasto público financiado 
con deuda. Esto permitiría reducir el 
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endeudamiento privado manteniendo 
un nivel de producción y empleo no 
decreciente.

— �Tipos de interés lo más bajos posible, 
de modo que los servicios de la deu-
da resten los menos recursos posi-
bles al crecimiento económico.

— �En línea con lo anterior, generación de 
inflación, de modo que las deudas, 
determinadas en términos nominales, 
supongan una menor cuantía en tér-
minos reales.

Todas estas recomendaciones son pro-
blemáticas. La caída de la actividad junto 
con una política fiscal expansiva ha dado 
lugar a un déficit público esperado de casi 
el 10% del PIB para el año 2009, con una 

tasa de crecimiento (en el momento que 
escribimos estas líneas) del -4.2%. Los ti-
pos de interés correspondientes a las ope-
raciones principales de financiación están 
en el 1%, de modo que no se puede espe-
rar que estén mucho más bajos. Por último, 
la inflación medida por el IPC está en valo-
res negativos. Aunque se espera que ésta 
torne a valores positivos, una inflación cre-
ciente entra en contradicción con el objeti-
vo de equilibrar la balanza comercial que en 
el pasado reciente ha alcanzado un valor 
deficitario aproximado del 10% del PIB.

5.  CONCLUSIÓN

El período de prosperidad que va desde 
1997 hasta 2007 se ha basado en un en-

Gráfico n.º 4
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deudamiento privado creciente, tanto por 
parte de las familias como de las socieda-
des no financieras. El endeudamiento de las 
familias ha ido destinado a «inversión» resi-
dencial y bienes de consumo duradero, 
mientras que el de sociedades no financie-
ras parece haber ido dirigido a la adquisi-
ción de activos no productivos (financieros y 
reales). El endeudamiento familiar ha actua-
do como el motor de la economía española 
durante la década de prosperidad propor-
cionando unos beneficios a las sociedades 
no financieras que los han apalancado para 

la adquisición de activos no productivos que 
complementen las cuentas de resultados. 
Las entidades de crédito han estado más 
receptivas a la demanda de préstamos al 
tiempo que los agentes privados han recu-
rrido de un modo creciente a la financiación 
de inversión con recursos ajenos en una 
época de tipos de interés en mínimos histó-
ricos. Cuando la capacidad de arrastre de 
las familias se debilita, la prosperidad se 
evapora. El patrón de crecimiento basado 
en un endeudamiento privado creciente se 
manifiesta insostenible.
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