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ESQUEMA

e Elementos comunes y factores especificos
e Efectos en el corto plazo

e Efectos en el medio y largo plazo

e Caeteris non paribus: de rupturas y otros
cambios radicales.




Elementos comunes y factores
especificos

Elementos comunes: Crisis financiera (sobredimensionamiento) y
ruptura de los mecanismos de crédito con doble efecto recesivo:
caida directa de la demanda efectiva + caida de la demanda efectiva
por el pardon de crédito y la reduccion del endeudamiento (Keynes +
Minsky).

Elementos especificos:
— Elevado endeudamiento exterior
— Fuerte crecimiento pre-crisis
— Alto nivel de endeudamiento privado
— Burbuja inmobiliaria
— Elevada elasticidad del empleo al PIB

— Alta exposicion del sector financiero al sector inmobiliario y de la
construccion



Elevado endeudamiento exterior:
Saldo de la Balanza de Bienes y Servicios (% del PIB).
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Fuente: McKinsey Global Institute

e Alto nivel de endeudamiento. (crecimiento del 14,5%

anual en el periodo 2000-8, 71% exterior) fruto de:

— Una politica de muy bajos tipos de interés (marcados por el
estancamiento de Alemania).

— Desregulacion financiera.
— Fallos de la supervision del Banco de Espaiia

Deuda como % del PIB, 2008
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Burbuja inmobiliaria

Crecimiento anual del precio de la vivienda: 1996-2007
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Fuente: Eiglsperger y Haine (2009): “EU housing statistics” IFC Bulletin No 31, p. 111-22, IBS.



http://www.bis.org/ifc/publ/ifcb31j.pdf�

Elasticidad del empleo con respecto al PIB (A% Empleo/A%GDP): 2008-09
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Crecimiento del empleo (%), 2010
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Alta exposicion del sector financiero al sector inmobiliario y de la
construccion

Crédito a construccion y promocion inm obiliaria como porcentaje del

PIB. Dic. 2009
10
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Fuente: BCE, Bancos Centrales Nacionales y Banco de Espana



: sobre el PIB
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El impacto sobre el PIB se ha visto
potenciado por

El proceso de consolidacion fiscal realizado
desde 2010.

El alto nivel de endeudamiento de las familias

El alto nivel de endeudamiento de empresas
no financieras

El mantenimiento del paron del crédito como
resultado de las sospechas sobre la solvencia
del sector financiero.



 Impacto de la consolidacion fiscal
— Logica tedrica de la consolidacion expansiva:

e Se reduce el efecto Crowding out (éexiste crowding out
con tipos de interés casi negativos?)

e Teorema de la Equivalencia Ricardiana .
 “Hada de la confianza”

— Efectos negativos

* Dinamica Keynesiana: La caida del gasto publico vy el
aumento impositivo reduce la demanda efectiva 'y
genera una caida del PIB (“segunda recesion”).



Contrastaciones.

e |vanovay Weber (2011) en IMF. Efecto multiplicador
positivo
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Fuente: Regional Economic Outlook: Europe. Strengthening the Recovery, May 2011, p. 22



Tasa de variacion del PIB pm real (y previsiones)
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e El efecto negativo se ve potenciado por el
endeudamiento de las familias.

— Las crisis vinculadas a burbujas inmobiliarias y crecimiento
de la deuda de las familias estan asociadas con mayores
contracciones del PIB y del consumo de las familias
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Fuente: IMF, Abril 2012, cap. 3: “Dealing with household debt”.



Evolucidn de la actividad econdmica tras la explosion de una burbuja inmobiliaria

—— High-debt busts —— Low-debt busts

2— 4. Domestic Demand -
- Contribution -

1. Household Consumption -1

5. Net Exports - 25

Z2- 2.GDP - Contribution -

Fuente: IMF, Abril 2012, cap. 3: “Dealing with household debt”, p. 94



ENDEUDAMIENTO DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 1

DEUDA / EXCEDENTE BRUTO DE EXPLOTACION DEUDA / PIB
% o
1.200 170
150
1.000
130
800 110
600 =
70
400
50
200 30
a7 98 01 03 05 07 08 a7 =) o1 03 05 o7 09

FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.



Y por el parén del crédito

B. EVOLUCION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
POR SECTORES DE ACTIVIDAD
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I FMPRESAS NO FINANCIERAS EXCEPTO CONST. Y PROM. INMOE.

E— VIVIENDA
PERSOMNAS HASICAS EXCEPTO VIVIENDA

Fuente: Informe de Estabilidad Financiera 04/2012. Banco de Espaiia, p. 25



Impacto de |la caida del PIB y |la
actividad economica



Fuente: AMECO

Escenario sin crisis suponiendo un crecimiento medio de 2.5 %
(frente al 3.2% del periodo 1993-2008)
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¢Qué se puede esperar en el medio plazo?

e “What’s the Damage? Medium-term Output Dynamics After
Finantial Crises”, IMF World Economic Outlook, oct. 2009, cap. 4.
— Impacto significativo sobre la tendencia, que tarda en recuperarse.
— El estimulo fiscal reduce |la caida de output a medio plazo.

— “La relacién entre reformas estructurales y (menores) caidas del output es
en cierto modo mas débil” (p. 142)

The results suggest that proactive domestic
macroeconomic policies in the short term may
mitigate medium-term output losses. There is
also some evidence of the beneficial role of
structural policy reform and favorable global
conditions. However, there 1s still much to learn
about the processes and interactions that lead to

strong growth performance. (p-145)

- Posible efecto sobre el output potencial




Mecanismos de trasmision.

e Aumento del desempleo y del desempleo de
larga duracion

— Posible histéresis

e Posible caida de la tasa de actividad

e Caida de lainversion y acumulacion de capital



% desempleados de larga duracion. Espana 2005-2012
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Fuente: EPA y elaboracién propia.



Comportamiento de la tasa de actividad (%)
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e Ambos sexos
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Indice de inversidon en equipo (€ 2005). 2005 = 100
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Fuente: AMECO

A pesarde ello, la fuerte caida del empleo ha derivado en un
aumento de la relacidn capital/trabajo. Normalmente se
produce lo contrario

Relacion capital/trabajo. Espafia: 1960-2013

250 ~
200 -

150 -

.000 euros

100 -

50 A




Cambio en la estructura productiva



Destruccion de empleo (1ler trimestre de 2008-42 trimestre de
2011)

-11,3 i T Actividades de los hogares como empleadores, etc

-16,1 _ K Actividades financierasy de seguros
-17,7 — L Actividades inmobiliarias
-25,9 — C Industria manufacturera

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la EPA.
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Destruccion de empleo (1ler trimestre de 2008-42 trimestre de
2011)

_ 19,9 Q Actividades sanitarias y de servicios sociales

_ 149 E Suministro de agua, actividades de saneamiento,
’ gestién de residuos y descontaminacion
_ 122 O Administracién Publica y defensa; Seguridad social
! obligatoria

- c g D Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire

’ acondicionado
. 2,2 P Educacion
F 0,6 R Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento

-15  -10 -5 0 5 10 15 20 25

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la EPA.



Polarizacion

Crecimiento del empleo
(3¢ trimestre de 2007-42 trimestre de 2010)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la EPA.



Fuente: INE, y elaboracién propia.

e Camb
renta.
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Otros efectos.

io en la distribucion funcional de la
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-Efectos negativos en:
-(1) sostenibilidad de las pensiones, (P/PIB).p = cs (MS/PIB)
-(2) reduccioén del peso de la deuda de las familias.
-(3) desigualdad personal/familiar (1G2°%7 = 31.3; 1G2010 = 33.9)



* A mas largo plazo

— Reducciodn de la inversion en 14D + i (publica).
e Caidade4.2% en 2010 |
e Caidade 7.3 % en 2011  +/-1 40% en términos reales
e Caidade 25% en 2012

— Reduccion del gasto en educacion.

e iCambio en el modelo social?
— ¢Hacia un Estado de Bienestar residual?



“No deberia estar sucediendo nada de esto. Como en 1931, los
paises occidentales tienen los recursos que necesitan para evitar la
catastrofe y, de hecho, recuperar la prosperidad (y tenemos la
ventaja afadida de saber mucho mas que nuestros bisabuelos sobre
como se producen las depresiones y la manera de ponerles fin). Pero
el conocimiento y los recursos no sirven de nada si quienes los
poseen se niegan a utilizarlos.

Y eso es lo que parece estar ocurriendo. Los fundamentos de |la
economia mundial no son, en si, tan preocupantes; es la casi
universal abdicacion de la responsabilidad la que me llena,amiy a
muchos otros economistas, de una sensacion de angustia cada vez
mayor”.

P. Krugman, 25/06/2012

D. Rodrik: El fin del mundo tal y como lo conocemos (Jun. 13, 2012)
*N. Roubini: A global perfect storm, Social Europe Journal (19/06/2012)



http://www.project-syndicate.org/commentary/the-end-of-the-world-as-we-know-it/spanish�
http://www.social-europe.eu/2012/06/a-global-perfect-storm/�

e iQue hacer?

 Plano europeo
— Secuenciacion de la consolidacion fiscal
— Garantia de financiacion a tipos razonables
— BCE con plenas funciones
— Reivindicacion del modelo social europeo

* Plano nacional
— Austeridad en lo superfluo, suficiencia en lo esencial.

— Reconstruccion de un sistema fiscal solvente con
capacidad de financiacion de gasto

— Desarrollo de sectores productivos alternativos:
competitividad interna.



VNIiVERSITAS
~SLVDII
SALAMANIiNi




Autor

Resultado

Auerbach and Gorodnichenko
(2010)

En recesidn las estimaciones de los multiplicadores tienden a ser entre 2y
2.5 veces mas altas que cuando no se tiene en cuenta el momento del ciclo.

Corsetti et al. (2010)

Para un panel de paises los multiplicadores tienden a ser mucho mas
elevados en tiempos de crisis. El output aumenta alrededor del doble del
aumento de gasto.

Almunia et al (2009)

VAR technique, instrumental variables, and

gualitative evidence for a panel of 27 countries in the period 1925-1939 and
find large fiscal multipliers, for example, for expenditure a multiplier of 2.5
on impact and 1.2 after one year.

Blanchard and Perotti (2002)

Los multiplicadores son proximos a la unidad.

Romer and Romer (2010),

Un aumento exdégeno de los impuestos de un 1 % del PIB genera una caida
de mas del 1,5% en el primer afio y un 2,5% después de dos afios.

Schindler et al. (2009).

Como regla se puede usar un multiplicador del gasto de 1.5 a 1 en paises
grandesy de 1 a 0.5 en paises medianos. A rule of thumb is a multiplier.

Fuente: Ivanova y Weber (2011) y elaboracién propia



http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp11211.pdf�

El fundamento tedrico-empirico de la hipétesis de la austeridad expansiva

Autor Muestra Conclusiones Comentario

Alberto Alesina y Silvia OECD countries for | Are fiscal consolidations always contractionary? (1) Interaction of wealth effects on consumption

Ardagna (1998): Tales of the period 1960- The answer is no: several fiscal adjustments have been | and expectations of future tax liabilities.

Fiscal Adjustments, 1994 associated with expansions even in the short run (2) credibility argument. A fiscal consolidation, if

Economic Policy n.27, perceived as permanent and successful, can bring

October 1998 about a discrete reduction in real interest rates.
(3) Interaction with labor market institutions
affecting labor costs

Alesina, Alberto and 107 periods of First, there are 21 cases (from a total of 107) of successful fiscal adjustment (that is, debt-to-GDP ratios
Ardagna, Silvia (2009): fiscal adjustment. | decline by more than 4.5% of GDP). Second, there are 26 cases (from a total of 107) of ‘expansionary fiscal
Large Changes in Fiscal It draws on 21 adjustments’. Third, in terms of countries, 10 (out of 19) countries experience ‘successful fiscal adjustments’,
Policy: Taxes Versus OECD countries while nine (out of 19) experience ‘expansionary fiscal adjustments

Spending, (NBER), Working | from 1970 to

Paper No. 15438 2007.

Alberto Alesina (2010): Do fiscal adjustments always cause recessions? The answer to this question is a loud no.

Fiscal adjustments: lessons Fiscal adjustments, even large ones, which reduce budget deficits, can be successful in reducing relatively

from recent history, Ecofin

T . ] quickly debt over GDP ratios without causing recessions. Fiscal adjustments based upon spending cuts are
meeting in Madrid, April 15

those with, by far, the highest chance of success.

2010
Jaime Guajardo, Daniel 17 OECD countries | We examine the historical record, including Budget The standard method used to identify fiscal
Leigh, and Andrea Pescatori | gyer the period Speeches and IMF documents, to identify changes in fiscal | consolidation in the literature may bias the
(2011):. Expansionary . 1978-2009. policy motivated by a desire to reduce the budget deficit analysis toward finding support for the
Au.ster/ty: New Inter.nat/onal The dataset and not by responding to prospective economic conditions. | expansionary austerity hypothesis.
Evidence, IMF Working
Paper WP/11/158 contains a total of | Using this new dataset, estimates suggest fiscal In contrast, estimation results based on fiscal
173 fiscal policy consolidation has contractionary effects on private actions identified directly from
changes. domestic demand and GDP. contemporaneous policy documents provide
In the baseline specification a 1 percent of GDP fiscal little support for the expansionary austerity
consolidation reduces real private consumption by 0.75 hypothesis.
percent within two years, while real GDP declines by 0.62
percent.
Nakamura y Steinsson Importancia de las | Aggregate military build-ups and

(2011): Fiscal Stimulusina [ compras militares | draw-downs have dierential eects across regions. We use this variation to estimate an \open
Monetary Union: economy relative multiplier" of approximately 1.5.
Evidence from U.S. Regions

en los estados de
EEUU




¢y sobre el output potencial?

Furceri, D. and A. Mourougane (2009), “The Effect of
Financial Crises on Potential Output: New Empirical

Evidence from OECD Countries”, OECD Economics
Department Working Papers, No. 699, OECD Publishing.

Figure 5. The effect of financial crises on potential output: severe crises

MNote: The solid line i1s the IFRs denved from equation 1. The dotted lines are the upper and lower bound of
the 99% confidence band.



¢ BURBUJA, QUE BURBUJA?

José Luis Malo de Molina, Director del servicio de estudios del Banco de
Espaiia (2007)

Descarto de plano que exista el menor riesgo de esa evolucion: "Nunca
hemos hablado de burbuja inmobiliaria -zanjo-, ni esperamos otra cosa
gue no sea una suave desaceleracion". www.eldiariomontanes.es

Pedro Solbes, Vicepresidente del Gobierno y ministro de economia
(2007) considera que el sector de la construccidon continuara adelante y
gue no hay motivos para temer un pinchazo brusco de la llamada burbuja
inmobiliaria, a pesar de que el euribor continua subiendo.
www.hispanidad.com

Angel Gurria, Secretario general de la OCDE (2008).

Senald hoy que en Espaia "el 'boom' inmobiliario esta pasando a un
aterrizaje mucho mas suave gue en otros sitios" porque no habia
"burbuja" especulativa(...) "'Chapeau’ para el sistema financiero espanol”
gue "entre la competencia y la seriedad de las autoridades reguladoras
(...) pareceria que le ha ido mejor que en otros casos. www.soitu.es



http://www.eldiariomontanes.es/�
http://www.hispanidad.com/�
http://www.soitu.es/soitu/2008/02/15/info/1203089050_618063.html�

Juan Iranzo, director del Instituto de Estudios Econdmicos (IEE): «Juan
Iranzo se desmarca de estas apreciaciones y advierte que las grandes
bajadas de inmobiliarias y constructoras en Bolsa se deben a una situacion
de “histeria colectiva injustificada ya que la construccion sigue teniendo
buenas perspectivas en Espana”. Iranzo admitié a Servimedia que diversos
factores como la subida de los tipos de interés, el escandalo de Marbella o
la incertidumbre ante una posible imposicion de gravamenes a los pisos
vacios pueden provocar una cierta desaceleracion en la actividad del
sector pero descarto que dichos fendmenos puedan llevar a su
hundimiento. Sin embargo, aseguro que factores como las buenas
perspectivas en la obra publica deberian contribuir a mantener la
tranquilidad del sector» (ABC, 25/4/2007)




Zapatero califica al sistema financiero
espanol como “el mas sdlido del
mundo”

Entre los puntos fuertes menciond la solidez del sistema financiero, que
Rodriguez Zapatero vinculd a que Espafia cuenta con un sistema de
supervision de calidad.

Tras senalar que el sistema espaiol cuenta con los mejores datos de
eficiencia y rentabilidad y con niveles de solvencia y provision muy
elevados, "superiores a los de cualquier sistema financiero", elogio al
Banco de Espaia, que ha ejercido su control sobre la banca "con rigory
con una exigencia superior a la de cualquier otro banco central". A su
juicio, ha sido asi como se ha impedido la proliferacién de hipotecas de
baja calidad.

Acto organizado en Nueva York por la Camara de Comercio de Estados Unidos
Publico, 25/09/2008



http://www.publico.es/dinero/153948/zapatero-califica-al-sistema-financiero-espanol-como-el-mas-solido-del-mundo�

Hipertrofia del sector financiero

Peso del sector financiero en el PIB:
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Why Has the Financial Sector Grown so Much?
The Role of Corporate Finance.



Central bankers traditionally have not been reluctant to raise interest rates to
prevent an increase in the inflation rate. They are exceedingly reluctant to
attempt to deal with asset price bubbles or even to recognize that they exist or
could have existed — although they appear to be recognized after the fact. The
sharp decline in US stock prices in 2000 and 2001 was evidence that there had
been an asset price bubble. (p. 123)

Manias, Panics and Crashes

A History of Financial Crises

Charles P. Kindleberger and Robert Z. Aliber
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Peso del sector financiero en el EBE, la Masa Salarial, el empleo
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“The economic crisis may have come as less of a surprise to me than to many of
my American colleagues, because I had been uneasy about some of these factors
previously. Specifically, [ did not believe that financial markets were creating
any significant added value for the economy. However, even for me, it took a cri-

sis to reveal the extent r:}fr/oe damage.‘ the ﬁf’zmzc.‘z'm’ sector had become rotten to
the core. It was managing risk rzppa/fz}zgljf. 7
Dani Rodrik, 2009

“Lets have a view of what the financial sector is supposed to do, and lets
see if they re doing it, and how they need to change.”

Joseph Stigliz (2010)

“ I never really bought the idea the the contributions made by the
finantial sector could be measured as growth. The recorded contribution

always seemed exagerated.
Tony Atkinson 2009 «
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