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RESUMEN

En este trabajo se trata de dar una vision sobre la respuesta de la politica fiscal
a la crisis financiera de 2008 en Europa. Desde 2010 se han llevado a cabo
una serie de rescates en diferentes paises de la zona euro que llevaban
aparejadas unas medidas de austeridad con el objetivo de reducir el déficit.
Mediante la austeridad, los gobiernos, han incrementado sus ingresos y han
reducido sus gastos. La cuestion principal a tratar es cdmo han sido estas
politicas y si estan verdaderamente justificadas teniendo en cuenta sus efectos.
También se analiza el tamafio de los multiplicadores fiscales que son mayores

de lo que se habia esperado por el FMI.
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JEL: E62, H63, E32

ABSTRACT

In this paperwork we try to give an overview to the fiscal policy response to the
2008 financial crisis in Europe. Since 2010, some countries in the euro area
have implemented austerity measures in order to reduce the deficit. Those
measures were implemented accompanying different bailouts. Through
austerity, governments have increased their incomes and reduced their
spending. The main question to be addressed is to show how these policies
have been and if they are justified given the effects they have had. Moreover,
we analyze the size of the fiscal multipliers which is larger than it was expected
by the IMF.
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1. INTRODUCCION

A finales de los 90 y principios de la década pasada, el crecimiento econémico
de la economia mundial junto con la baja inflacion, los bajos tipos de interés y
la estabilidad macroeconémica econdmica hicieron que los bancos, con poca
aversion al riesgo, inflaran la burbuja inmobiliaria. Entregaban hipotecas
subprime® a individuos con dudosa capacidad de pago con la esperanza de
que los precios de la vivienda siguieran subiendo. Finalmente, los precios
bajaron vy la crisis financiera mundial estallé en 2008 con la quiebra del banco
de inversion estadounidense Lehman Brothers que, seguidamente, contagié a
Europa. Desde la Gran Depresion de los afios 30 no habia habido una crisis de

estas caracteristicas.

Centrandonos en Europa, la crisis financiera se transformé en una crisis
econémica ya que afectdé al conjunto de la economia teniendo graves
consecuencias sobre la produccion y el empleo, sobre todo, en los paises del
sur de Europa. También es considerada una crisis bancaria ya que la recesion
econémica hace que los prestatarios no puedan devolver sus créditos
provocando el debilitamiento de los bancos y que se lleven a cabo rescates a la
banca. Es ahi, junto con los rescates, cuando aparecen las politicas de
austeridad. Finalmente, la crisis financiera, econémica y bancaria lleva a una
crisis de deuda soberana ya que, para los gobiernos, es dificil refinanciarse

cuando se pierde la confianza en ellos.

La crisis iniciada en 2008 ha puesto en tela de juicio a la Uniébn Monetaria
Europea (UEM) y, en general, a las medidas adoptadas contra la crisis

llegandose a hablar de la crisis del euro.

El objetivo principal de este trabajo es analizar los efectos de las politicas de
austeridad en los paises miembros de la zona euro en los que éstas se han

aplicado y por qué han sido tan graves.

! Este tipo de hipotecas tiene un alto riesgo y unos altos tipos de interés.
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Otros objetivos son:

1. Desglosar cuales han sido los argumentos de la Comision Europea (CE), el
Banco Central Europeo (BCE) y el Fondo Monetario Internacional (FMI) para

defender las politicas de austeridad y detectar sus puntos débiles.
2. Explicar qué medidas se han tomado en materia de gastos e ingresos.

3. Analizar el tamafio del multiplicador fiscal del gasto y, por tanto, el efecto

que tiene el gasto publico sobre la produccion.

4. Ver qué consecuencias sociales han traido de la mano la crisis junto con la

austeridad.

Para el logro de estos objetivos se ha utilizado una metodologia variada. Se ha
llevado a cabo un andlisis descriptivo de la situacién europea respecto a la
crisis y, en concreto, de la politica fiscal aplicada. Para ello, se han utilizado
datos de diversas fuentes como AMECO, Eurostat, la Organizacion
Internacional de Trabajadores (OIT), la Organizacién para la Cooperacion y
Desarrollo Econémico (OCDE), el Fondo Monetario Internacional (FMI) o el
Banco de Espafia. En base a estas fuentes, se han elaborado diversas
representaciones geométricas. Ademas, se ha presentado un modelo DSGE
neokeynesiano en base al cual se analiza el tamafio de los multiplicadores

fiscales del gasto.

El trabajo se estructura en diferentes secciones. La segunda seccién trata de
explicar lo que son las politicas de austeridad que acomparfian a los rescates
financieros y de exponer las medidas que se han aplicado en diversos paises.
Ademas, se lleva a cabo un analisis de los argumentos de la Comision Europea
para aplicar estas medidas (objetivos 1 y 2). La tercera seccidbn comienza
explicando la dificultad que conlleva el andlisis de la politica fiscal y continla
representando, segun el modelo neokeynesiano, el efecto del multiplicador
fiscal del gasto. Posteriormente, se recogen los valores el multiplicador segun
diversos autores (objetivo 3). La cuarta seccion, da una vision global de los
diferentes efectos sociales que ha tenido la crisis y las politicas de austeridad
en los paises de la periferia europea (objetivo 4). Por ultimo, se detallan las

conclusiones a las que hemos llegado con este trabajo.



2. ¢QUE SE ENTIENDE POR POLITICAS DE AUSTERIDAD?

“La austeridad es una forma de deflacion voluntaria por la cual la economia
entra en un proceso de ajuste basado en la reduccion de los salarios, el
descenso de los precios y un menor gasto publico, todo enfocado a una meta:
la de lograr la recuperacion de los indices de competitividad, algo cuya mejor y
mas pronta consecuencia exige el recorte de los presupuestos del estado y la
disminucién de la deuda y el déficit.” (Blyth, 2014) . Con las politicas de
austeridad se esperaba que se recuperara la confianza de los inversores para
que volviera a fluir el crédito y la inversibn que, a su vez, reactivaria la

economia generando empleo y haciendo crecer al sector privado.

Segun el conocido trilema, los paises sélo pueden elegir dos de tres objetivos:
libre movilidad de capitales, politica monetaria autonoma y tipo de cambio fijo.
La UEM eligido en 1999 la libre movilidad del capital y el tipo de cambio fijo
(entre los miembros de la unién monetaria) por lo que, la politica monetaria
deja de ser autbnoma y pasa a ser potestad del Banco Central Europeo. En el
contexto de la zona euro, conviven paises que suelen tener objetivos diferentes
de inflacién y paro. Con la creacién de la UEM, Espafia y otros paises de la
periferia, se ven obligados a asumir tasas de desempleo mas altas de lo que

les gustaria y tasas de inflacion mas bajas.

Con una moneda Unica, si se produce un shock asimétrico en los paises
deudores del sur de Europa respecto a los acreedores y se quieren mejorar los
indices de competitividad, no es posible devaluar la moneda.
Consecuentemente, para mejorar la competitividad diversos paises de la UEM
se ven obligados a asumir “deflacién” mediante la devaluacion interna. Esta
alternativa se basa en conseguir mejorar la competitividad de las economias
mediante una reduccion de salarios llevando a cabo una reforma estructural en

el mercado laboral que flexibilice los mecanismos de negociacion.

Algunos paises como Portugal, Irlanda, Grecia y Espafia se vieron obligados a
adoptar medidas de austeridad de acuerdo a los rescates llevados a cabo por
la Troika (CE, BCE y FMI). Estos paises habian rescatado sus sistemas
financieros lo que elevo su déficit y aumenté su deuda publica, por diversas

razones: la hipertrofiada deuda publica griega, el excesivo grado de



apalancamiento del sector privado espafol, la falta de liquidez de Portugal la
insolvencia de los bancos en lIrlanda (Blyth, 2014). También Reino Unido
adoptd estas medidas de manera voluntaria con la conviccion de que las
medidas de austeridad eran adecuadas para reducir el déficit presupuestario y
la deuda publica y dar respuesta a la crisis financiera iniciada en 2008 (Oxfam,
2013).

Como explica la Comision Europea (2017), los rescates, acompafiados de sus
medidas de austeridad, se comenzaron a llevar a cabo a partir de 2010 en

diversos paises como comentaremos a continuacion.

1. Grecia ha tenido dos programas de asistencia financiera:

— El 2 de mayo de 2010, el Eurogrupo® acordé conceder préstamos
bilaterales agrupados por la Comisién Europea por un importe total
de 80.000 millones de euros. Esta cantidad se redujo posteriormente
en 2.700 millones de euros, porque Eslovaquia decidié no participar
en el acuerdo de préstamo griego, ni tampoco Irlanda y Portugal ya
gue solicitaron ayuda financiera por si mismos. La ayuda financiera
acordada por los paises de la UE de la zona del euro formaba parte
de un paquete conjunto, con el FMI comprometiendo 30.000 millones

de euros adicionales.

— El 14 de marzo de 2012, los ministros de Finanzas de la zona euro
aprobaron la financiacion del segundo programa para Grecia. Los
paises de la zona euro y el FMI concedieron los importes no
liberados del primer programa ademas de 130.000 millones de euros
adicionales hasta 2014. A diferencia del primer programa, basado en

préstamos bilaterales, los paises de la zona euro acordaron que el

® Rescate en terminologia de la Comision Europea

3 Consejo Europeo (2017): El Eurogrupo es un organo informal en el que los ministros de los
Estados miembros de la zona del euro tratan cuestiones relacionadas con sus
responsabilidades comunes respecto del euro.
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segundo programa seria financiado por el Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera (FEEF)*.

El crédito de los dos rescates asciende a 240.000 millones de euros
(110.000 y 130.000). La fecha de devolucion se ha filado como maximo
en 2017.

El 28 de noviembre de 2010 el Eurogrupo concedio a Irlanda asistencia

financiera por un valor de 85.000 millones de euros, a devolver en 2013.

El 7 de abril de 2011, Portugal solicité la ayuda financiera a los paises
de la zona euro y al FMI. El programa se negoci6 entre las autoridades
portuguesas y la Troika. El acuerdo sobre este programa se aprobo el 17
de mayo de 2011, el cual, incluia un paquete de financiacion de 78.000
millones de euros, de los cuales 26.000 millones fueron aportados por la
UE mediante el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF),
26.000 millones aportados por el FEEF y 26.000 millones aportados por
el FMLI.

El programa de asistencia financiera para Espafa fue aprobado por el
Eurogrupo en julio de 2012 por un periodo de 18 meses y proporcioné
financiacion externa por parte de los paises de la zona del euro de hasta
100.000 millones de euros. Este programa fue una ayuda directa a los
bancos debido a los desequilibrios de sus balances causados por la

burbuja financiera.

* Comisién Europea (2017): El Fondo Europeo de Estabilidad Financiera fue creado por los
paises de la zona euro en junio de 2010 como un mecanismo temporal de resolucion de la
crisis. Se ha financiado a través de bonos y otros instrumentos de deuda en mercados
financieros.

® Comision Europea (2017): El Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera fue creado por la
UE para proporcionar asistencia financiera, a través de bonos emitidos en nombre de la UE, a
cualquier pais que estuviese experimentando o que estuviese en riesgo de experimentar
severas dificultades financieras.
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2.1 Andlisis de los argumentos a favor de las politicas de austeridad:

Oyarzun (2015) analiza los argumentos que se dan en defensa de la politica de
austeridad mantenidos por la Union Monetaria Europea, Alemania, la CE, el
BCE y el FMI.

1. “Estas politicas son un mal necesario para una recuperacion “sana” cuando
los paises han vivido por encima de sus posibilidades, incurriendo en déficit

publico y aumentando la deuda hasta niveles excesivos.” (pp. 7)

Como expresa Oyarzun (2015) es necesario distinguir entre
endeudamiento publico y privado. En el caso de Grecia ambos habian
sido excesivos. En el caso de Espafia, el sector publico tenia una deuda
menor al 40% del PIB en 2008 y ha sido mas pequefia que la de Alemania
desde el afio 2000 hasta el 2012 (Grafico 2.1). Sin embargo, el sector
privado si estaba muy endeudado por lo que se podria decir que el que ha
vivido por encima de sus posibilidades es el sector privado. Con la crisis
el endeudamiento privado ha seguido una tendencia creciente menos en

el caso de Espafa. (Gréfico 2.2).

Gréfico 2.1 Deuda publica en porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracion propia con datos de AMECO

Nota: La serie representada es: General government consolidated gross debt :-
Excessive deficit procedure (based on ESA 2010) (UDGG)
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Grafico 2.2 Deuda del sector privado en % del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat

Nota: La serie representada es: Private sector debt, consolidated - % of GDP

En Espafia, la crisis ha puesto en funcionamiento los estabilizadores
automaticos® (incremento de las prestaciones del seguro de desempleo y
reduccién de la carga fiscal’) lo que ha conducido al aumento del déficit
publico. A esto se le suman los rescates bancarios. Estos fenémenos han
llevado a que la deuda publica se situe alrededor del 100% del PIB en
Espaia, del 120% del PIB en Irlanda e incluso del 180% del PIB en
Grecia (Gréfico 2.1).

Es importante hacer aqui un inciso para hablar de las medidas
discrecionales de la politica fiscal ya que “la mayor parte de las
variaciones en el saldo presupuestario en términos de PIB, representado
en la ecuacién (2.1), se deben a cambios discrecionales® de la politica
fiscal, que no han desempefiado un papel estabilizador” (Corrales et al,
2001).

® Los estabilizadores autométicos reaccionan ante el ciclo econémico y reducen sus

fluctuaciones.

" La carga fiscal es la proporcion de ingresos fiscales sobre el PIB y define la parte de
recaudacion que el Estado utiliza para sus fines.

® Entendemos las medidas discrecionales como un cambio en el saldo presupuestario y sus
componentes, que viene dado de la mano del gobierno, y que se suele medir como el residuo
del saldo presupuestario que queda al deducir el impacto de los estabilizadores automaticos.

11



La ecuacion (2.1) representa el saldo presupuestario de un gobierno, es

decir, los ingresos deducidos los gastos en un afio en proporcion del PIB,

S . .
donde: - se refiere al saldo presupuestario estructural, (t+ g)y

representa el componente ciclico del saldo presupuestario. Este
componente proviene de las condiciones ciclicas de la economia y
representa la reaccion de los ingresos y los gastos publicos a los cambios

en el output-gap®. ¢, y g, son medidas puntuales temporales sobre el tipo

impositivo y sobre el gasto publico respectivamente. Si es el saldo

presupuestario es positivo es superavitario y si es negativo deficitario.

SP S

Y

"<|| "U|

+ (t+g)y+e—¢ (2.1)

La OCDE hace una revision de las elasticidades de los ingresos y los
gastos individuales y se da un nuevo valor a las semi-elasticidades
presupuestarias'® (OCDE, 2015). A partir de esta revisién, la Comisién
Europea calcula las semi-elasticidades de los paises Europeos. Como
explica la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AlReF,
2015), el Proyecto de Orden Ministerial adopta la semi-elasticidad
calculada por la CE en 2014 para Espafa (t+g=0,42) y la utiliza para
determinar el saldo presupuestario ciclico del conjunto de las
Administraciones Publicas (AAPP) y que supone una revision al alza de
esta semi-elasticidad. Esto significa que la variacion del saldo
presupuestario estd mas relacionada con el ciclo (Gréfico 2.4), lo que
supone que la recesion econémica, causada por la crisis financiera de
2008, tiene un gran peso en la explicacion del deterioro de las finanzas

publicas.

° El output gap es la brecha de la produccién real y la produccién potencial. La produccion
potencial es el nivel de produccién maximo que puede alcanzar un pais, dados su trabajo,
capital y tecnologia. En las fases de expansion la economia se encuentra por encima de su PIB
potencial dando lugar a un output gap positivo. En fases de recesion la economia se encuentra
por debajo de su PIB potencial y se da lugar a un output gap negativo.

19 5e puede definir la semi-elasticidad como la variacién porcentual en la produccién cuando
los impuestos o gastos varian en una unidad, en este casoaty g.
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Si observamos la diferencia entre el Grafico 2.3, donde se representa el
saldo presupuestario total de las AAPP y el Gréfico 2.4 donde se
representa el saldo presupuestario ciclico de las AAPP, vemos que a
partir de 2008 empeora considerablemente el saldo presupuestario ciclico
(haciéndose mas negativo) y, por lo tanto, el componente ciclico del saldo

presupuestario tiene mas peso durante la crisis.

La responsabilidad de la deuda no solo recae en el prestatario sino que,
también, recae sobre el prestamista y en este caso los que han sido
rescatados han sido principalmente los prestamistas. Si bien es verdad
gue muchas personas se endeudaron sin tener claras expectativas de
poder devolverlo, también, muchos bancos y cajas incurrieron en riesgo

de crédito durante el boom inmobiliario en Espafia.

Gréfico 2.3 Saldo presupuestario de las AAPP en porcentaje del PIB
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Grafico 2.4 Saldo presupuestario ciclico de las AAPP en porcentaje del

PIB
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Fuente: elaboracion propia con datos de AMECO

Nota: La serie representada es: Cyclical component of net lending (+) or net borrowing (-)

of general government :- Based on potential GDP ESA 2010 (UBLGCP)

2. “Los desequilibrios macroeconémicos de excesivos déficit publico y deuda

publica y privada “inquietan” a los mercados; la desconfianza de estos ultimos

se transmite a la prima de riesgo de las nuevas emisiones de deuda, lo que

impide la recuperacion de las economias “castigadas” por el encarecimiento de

la deuda.” (pp. 72)

Segun este argumento, la politica de austeridad reducira la prima de

riesgo (que mide el riesgo de impago) de los paises con mayor déficit o

deuda. En contradiccion a este argumento Oyarzun nos dice que en

2010, 2011 y 2012 lograron el resultado contrario en los paises periféricos

de la zona euro (Gréfico 2.5). Por un lado, la mayoria de estos paises la

deuda siguié aumentando y el déficit se redujo moderadamente. Por otro

lado, se redujeron los ingresos con la caida de la produccién y el aumento

del paro. Ademas, con el aumento de la prima de riesgo se incremento el

pago de intereses en la partida correspondiente al gasto publico. Esto

llevd a los rescates mencionados anteriormente.
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Realmente, la prima de riesgo se redujo a causa del mensaje del
presidente del Banco Central Europeo, Mario Draghi, anunciando en el
verano de 2012 que el BCE intervendria en los mercados secundarios de
deuda si los paises afectados por altas primas de riesgo solicitaban su

apoyo.

Grafico 2.5 Diferencia del rendimiento del bono a 10 afios con el bono

aleméan en puntos basicos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de AMECO
Nota: El calculo de la diferencia del bono a 10 afios con el bono aleman se ha obtenido

utilizando, en terminologia de AMECO, la serie: Nominal long-term interest rates (ILN)

Se pueden sacar tres conclusiones de lo anterior:

a. Demuestra la falsedad del argumento segun el cual el déficit tiene
una correlacion a corto plazo con la reduccién de la prima de riesgo
ya que, se trato de reducir el déficit pero aun asi la prima de riesgo

aumento.

b. El aumento de la prima de riesgo deriva de que el BCE no sea
prestamista en ultima instancia, es decir, que no tiene la capacidad

de comprar deuda de los Estados miembros en el mercado primario
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0 secundario. Aunque, finalmente ha optado por asumir esa funcién
de prestamista en Ultima instancia mediante el aviso en 2012 de
Draghi del que hemos hablado y después en 2015 con la inyeccion
de liquidez en la economia a través de la politica monetaria conocida
como el quantitative easing (comprando deuda de los paises de la
UEM) siguiendo la politica llevada a cabo por la Reserva Federal de
Estados Unidos.

c. El disefo institucional de la UEM carece de mecanismos de
supervision de los desequilibrios fiscales y de mecanismos de
rescate automatico de los paises miembros, es decir, no existe un
fondo comunitario para hacer frente a los shocks asimétricos. Esto

es un reto para el futuro.

House et al (2017) simulan un modelo que trata de predecir como habrian
evolucionado los ratios de deuda-PIB si no se hubieran aplicado medidas
de austeridad. EI modelo predice que el incremento de este ratio habria
sido mucho mas modesto para los PIGS que si se aplicaran medidas de
austeridad. Por lo tanto, llegan a la conclusion de que los esfuerzos
realizados para reducir la deuda a través de la austeridad en lo mas

profundo de la recesion han sido contraproducentes.

3. “Las reformas estructurales asociadas a la politica de austeridad permiten
aumentar la competitividad internacional de los paises en crisis a través de la
reduccion de salarios y precios. La mayor competitividad lograda por esta via
(que equivale a una devaluacion del tipo de cambio) permitird aumentar las
exportaciones y reducir las importaciones, con lo que dara un impulso a la

demanda externa e interna.” (pp. 75)

Como ya hemos explicado anteriormente, en el contexto de una union
monetaria es inviable la devaluacién del tipo de cambio por lo que la
Troika propuso la alternativa de la devaluacién interna que persigue la

reduccion de precios y salarios. Esta reduccion salarial lleva a la
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reduccién de los costes laborales unitarios (CLU)' (Gréfico 2.6) que
mejoraria la competitividad, aumentaria la demanda externa de
exportaciones y reduciria o crecerian menos las importaciones. De este
modo, se llegaria a la recuperacion econémica con la creacién de empleo

y el aumento paulatino de los salarios.

Gréfico 2.6 indice 100 con base 2005 — Evolucion de los costes laborales

unitarios
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Nota: La serie utilizada para calcular el indice es: Unit labour cost - annual data

Sin embargo, como nos dice Oyarzun (2015) la utilizacién de los CLU
como indicador de competitividad no es adecuada ya que no trata de
determinar solo la competitividad de las exportaciones sino del conjunto
de bienes y servicios en general. En su lugar podriamos utilizar la cuota
de exportacion de un pais en el mundo (en Espafa este indicador se ha
mantenido estable en el periodo 2000-2007).

11 . .,
Los costes laborales unitarios representan la remuneracion por empleado entre su

productividad.
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En cuanto al aumento de la demanda externa a causa de la devaluacion
interna podemos decir que, las exportaciones de paises como Espafia
tienen una intensidad tecnoldgica media-baja y la elasticidad-precio de su
demanda es relativamente baja. Ademas, si todos los paises contraen
simultdneamente su demanda (todos reducen sus exportaciones o las
mantienen) y todos ganan competitividad (incrementan sus exportaciones)

no encontraremos compradores europeos.

También se puede decir que los paises acreedores, como Alemania, que
han defendido estas politicas de austeridad, se han beneficiado del déficit
corriente de los paises periféricos deudores ya que ha sido la
contrapartida de su superdvit por cuenta corriente. Ese déficit, a su vez,
ha sido financiado por el superavit de los paises acreedores en un
contexto de fuerte crecimiento econémico impulsado por la burbuja
financiera (2000-2008).

Varios investigadores (Estrada et. al., 2013, Ux0, 2014) sefialan que las
economias de la UEM estan impulsadas por los salarios (wage-led) y no
por los beneficios (profit-led), ya que los salarios impulsan el consumo, la
inversion y el crecimiento econdmico. Por lo tanto, reducir los salarios no
es una buena idea para crecer e ir reduciendo el endeudamiento. Los
paises deudores se deben acercar a los modelos del norte de Europa y
no al de China. El aumento de la productividad debe pasar por una mayor
inversion en 1+D y en capital fijo. Por el contrario, la reduccion de los
salarios desincentiva esta inversion ya que aumenta el coste de

sustitucion de trabajo por capital.

Con la reduccion de los salarios y su consiguiente reduccion en precios,
algunos paises europeos han llegado a deflacién'?. Esto, es una mala

estrategia para la recuperacion ya que equivale a un aumento del valor de

12 Seguin el FMI la deflacién es una caida del indice general de precios que se prolonga al
menos dos semestres.
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la moneda™ y la deuda en términos reales se incrementa ya que su valor
sigue siendo el mismo y los precios son mas bajos. Afortunadamente,
como hemos comentado ya, el BCE reacciond para evitar esto cuando
muchos paises estaban al borde del impago y la reestructuracion de la

deuda®®.

2.2 Medidas en diversos paises:

Con la crisis, se ha tratado de reforzar el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de
1997 que se cred con el objetivo de que los paises de la UE tuvieran unas
finanzas publicas sanas y que coordinasen sus politicas fiscales, fijando para
ello la obligacion de que el déficit no superara el 3% del PIB y la deuda publica
no superara el 60% del PIB. Para este refuerzo se cred el Tratado de
Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza de 2012 («pacto fiscal europeo») que
incorpora unas disposiciones fiscales mas estrictas que el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento. Este Tratado busca promover la disciplina presupuestaria,
reforzar la coordinacién de sus politicas econémicas y mejorar la gobernanza
de la zona euro para conseguir los objetivos de: crecimiento sostenible,
empleo, competitividad y cohesion social. (Tratado de Estabilidad,

Coordinacion y Gobernanza, 2012)

Con el Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza presente y para
reducir los déficits fiscales, diversos gobiernos europeos han implantado
medidas basadas en la reduccion de los gastos (Tabla 2.1.) y el aumento de los
ingresos (Tabla 2.2.). Tomando como referencia a Francia, Alemania, Grecia,
Irlanda, Italia, Portugal, Espafia, Letonia y Lutuania podemos decir que la
mayoria del ajuste fiscal ha venido dado por el lado del gasto. Esto se debe a
que los impuestos ya son en su mayoria altos y es complicado elevarlos mas.
Alemania, como pais acreedor, ha sido el pais que menos medidas ha tomado

dentro de esta lista de paises ya que estas reformas han venido, sobre todo, de

¥ Aumenta el poder adquisitivo del dinero.
4 Es destacable, aqui, el caso de Grecia que llego a votar en referéndum en el verano del 2015
si continuar o0 no con las politicas de austeridad.
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la mano de los rescates llevados a cabo en 2010 en Grecia e Irlanda, en 2011

en Portugal y en 2012 en Espafia.
2.2.1 Reformas del gasto

Segun el FMI (2012), las reformas de las pensiones han supuesto un esfuerzo
importante en la reduccion del gasto en la consolidacion fiscal. Algunas de las
medidas tomadas en este campo han pasado por el aumento de la edad de
jubilacién, la elegibilidad de la jubilacion anticipada (Grecia, Italia y Espafa), el
incremento de los impuestos sobre pensiones altas (Grecia, Irlanda e Italia), la
reduccién de la indexacion de las pensiones™ (Grecia e Italia), el incremento
del periodo sobre el que se hace la media del salario para el célculo de la base

de la pension (Grecia y Espafia).

Las reformas del sistema sanitario han buscado reducir el gasto farmacéutico
(Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Espafia y Reino Unido) ademas de
incrementar el copago®® (Grecia, ltalia, Portugal y Espafia) y reducir los
empleados publicos.

La mayoria de los gobiernos han tomado medidas de contencion de salarios
publicos mediante la reduccion del tamafio del servicio civil (todos los paises
analizados excepto Alemania). También, se ha reducido el gasto en beneficios

sociales (menos Francia).

La inversion publica ha experimentado grandes recortes en la mayoria de los
paises (menos Francia y Alemania). Hay que tener en cuenta que estos

recortes tienen mucho impacto en el crecimiento potencial.

'* La indexacion hace referencia a la actualizacién de las pensiones a sus valores actuales por
la variacion de los precios a lo largo del tiempo.
10 Pago por bienes o servicios por el estado y por el consumidor conjuntamente
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Tabla 2.1 Medidas en materia de gasto

Medidas de gasto

Salarios Recorte del ., .,
. Control del  Recorte del Reduccion de Reduccién de Otras
publicos N gasto en . . ., .
tamafio del gasto en . beneficios lainversién medidas de
congelados . . servicios . .
. servicio civil  pensiones o sociales publica gasto
o reducidos sanitarios
Francia v v v v
Alemania v
Grecia v v v v v v v
Irlanda v v v v e v
Italia v v v v v v v
Portugal v v v v v v v
Espaiia v v v v v v v
Letonia v v v v v v
Lituania v v v v v v v

Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI (2012), pp.18

2.2.2 Reformas de ingresos

Las reformas por el lado de los ingresos se han centrado sobre todo en el
incremento de los impuestos sobre el consumo a través del IVA (Francia,
Irlanda, Letonia, Lituania, Espafia) o de la ampliacion de la base imponible
(Grecia, Irlanda y Portugal). Hay que decir que la recaudacion a través del IVA
afecta en mayor medida a las personas con un nivel de ingresos menor v,
también, tiene un alto nivel de evasion fiscal. Muchos paises también han
incrementado los impuestos sobre la propiedad (Grecia, Irlanda, Italia, Letonia,
Lituania, Portugal). Los paises que han realizado mayores ajustes fiscales han
recurrido también al incremento de los impuestos sobre el trabajo y el capital.
Por un lado, los incrementos en los impuestos sobre la renta personal se han
llevado a cabo mediante la ampliacion de la base imponible (Grecia, Letonia,
Portugal) y mediante la elevacion del tipo marginal aplicable (Espafia). Por otro
lado, otros paises han incrementado el impuesto de sociedades (Francia, Italia,
Portugal) y el impuesto sobre la ganancia del capital (Irlanda, Italia, Portugal),
que puede afectar la inversion privada. Ademas la mayoria de paises han
buscado la mejora del cumplimiento tributario que a su vez mejora la

progresividad.
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Tabla 2.2 Medidas en materia de ingresos

Medidas de ingresos

Incremento
Incremento
Incremento Incremento en enel Incremento
Incremento enel . Incremento .
enel . las tasas de impuesto . enel Mejora del
. enel impuesto L enimpuestos o
impuesto . contribucién a sobre el impuesto  cumplimiento
impuesto de sobre la ] sobre el .
sobre la renta . ] la seguridad valor sobre la trubutario
sociedades ganancia del . o consumo .
personal . social anadido o propiedad
capital
ventas
Francia 4 v v v v
Alemania 4
Grecia v v v v v v
Irlanda v v v 4 v 4
Italia v v 4 4 v v v v
Portugal v v v v v v v
Espafia v v 4 4 v v v v
Letonia v v v v v v v
Lituania v v v v

Fuente: Elaboracion propia con datos de FMI (2012), p.18

3. EVALUACION DE SUS EFECTOS: RECOPILACION DE LITERATURA
TEORICA Y EMPIRICA

3.1 La dificultad del andlisis fiscal

Leeper (2015) expone que la investigacion en materia de analisis fiscal es
importante a la par que dificil. En primer lugar, es importante ya que la crisis de
2008 ha llevado a los tipos de interés manejados por la politica monetaria a su
nivel mas bajo. En segundo lugar, diversos paises comenzaron con grandes
expansiones fiscales que se han convertido en grandes consolidaciones
fiscales. En tercer y ultimo lugar, desde 2010 muchos paises europeos tienen
severos problemas de deuda soberana.

Por otro lado, el analisis fiscal también es dificil por diversos motivos:

1. La politica fiscal afecta a la economia en todas sus frecuencias y puede
tener efectos permanentes por lo que, puede ser dificil diferenciar sus

efectos en los datos de series de tiempo.

2. Hay heterogeneidad en los instrumentos fiscales (tipos de gastos e
impuestos) y en los diferentes agentes que reaccionan a cambios en

politica fiscal.
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3. Los impactos fiscales dependen del régimen predominante de politica
fiscal-monetaria y de las expectativas futuras sobre este régimen. En la
zona euro las decisiones del BCE son exdgenas a las elecciones

fiscales de cada pais.

4. Las variables fiscales son endégenas a causa de los “estabilizadores
automaticos” contraciclicos y de las consideraciones de politica

econdmica prociclicas.

5. Las acciones fiscales llevan consigo retrasos internos, desde que una
politica se propone hasta que se lleva a cabo, y retrasos externos,

desde que se aprueba la legislacion hasta que se implementa.

6. Las instituciones politicas supranacionales influencian las decisiones

fiscales de muchos paises.

7. Las elecciones fiscales son politicas ya que tienen consecuencias
distributivas y se llevan a cabo por gobiernos elegidos
democraticamente. Por el contrario, la politica monetaria llevada a cabo
por los bancos centrales independientes no toman elecciones politicas

y sus recomendaciones son dificiles de seguir en politica.

Segun el FMI (2017), para examinar el papel de la politica fiscal, que ha
cobrado mucha importancia con la crisis se debe hacer referencia a tres

funciones de las finanzas publicas.

1. La estabilidad econdmica a través de las politicas de estabilizacion que
tratan de reducir las fluctuaciones del ciclo estimulando la demanda
agregada durante las recesiones. Antes de la crisis, la politica
monetaria era preferida a la politica fiscal por la dificultad que conlleva
esta Ultima como hemos mencionado anteriormente. Sin embargo,
posteriormente se ha visto como necesaria ya que la crisis es tan
profunda y duradera que la politica monetaria no ha conseguido

alcanzar el pleno empleo. Ademas, como veremos posteriormente, la
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politica fiscal discrecional puede tener un gran impacto en la
produccién cuando la politica monetaria esta limitada y el sector
financiero es débil (asi lo muestran los altos multiplicadores fiscales).

2. La asignacion, que se basa en la provision de bienes y servicios
publicos de la manera mas eficiente posible para fomentar el
crecimiento a largo plazo. Con la reduccién de la productividad y del
crecimiento potencial los gobiernos se han visto obligados a buscar
nuevas politicas fiscales para mejorar el empleo, acelerar la
acumulacion de capital e incrementar la productividad. Al mismo
tiempo, se ha progresado a la hora de entender como las medidas de
ingresos y gastos se pueden usar como instrumentos a medio-largo
plazo. También, se ha descubierto que la politica fiscal tiene un
impacto indirecto en el crecimiento a largo plazo mediante el apoyo a
las reformas estructurales. Esto se debe a que las reformas
estructurales tienen menos impacto cuando la economia es débil y su
efecto puede ampliarse aplicando politicas fiscales que apoyen en la

estimulacion de la demanda agregada.

3. La redistribucién que persigue la distribucion de ingresos y riqueza a
través de impuestos y las medidas de gasto con el fin de promover la
inclusibn. Como se refleja en la seccién cuatro, los programas de
consolidacion han llevado consigo tensiones sociales que han puesto
en la mira del debate publico a los efectos distribucionales de las
medidas de ingresos y gastos. Algunos han argumentado que los
beneficios de la redistribucion mediante el impuesto marginal sobre la
renta son mas grandes que los costes y que no tiene por qué

desincentivar el trabajo y la inversion.
3.2 Efecto del multiplicador

La dificultad del analisis fiscal, ha hecho que la literatura que versa sobre los
efectos macroecondmicos de las politicas fiscales haya encontrado una gran
variedad de estimaciones y no haya logrado un consenso acerca de los

multiplicadores fiscales.
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“Los multiplicadores fiscales intentan calcular los efectos dinamicos de la
politica fiscal sobre la economia utilizando modelos complejos como los
estructurales vectoriales autoregresivos (SVAR)* o los dindmicos estocasticos
de equilibrio general (DSGE)*. Es decir, miden los efectos que un tipo y un
tamafo determinado de expansion o de contraccion fiscal pueden tener sobre
el producto y la tasa de crecimiento de un pais. Cuanto mayor es el
multiplicador, mayores efectos positivos tendra una expansion y mayores
efectos negativos tendra una contraccion, y viceversa” (De la Dehesa, 2012).
En otras palabras, los multiplicadores miden los cambios discrecionales en el
equilibrio fiscal. Sin embargo, la gran cuestidn versa sobre cuél es el tamafio de
estos multiplicadores.

El FMI recalcul6 los multiplicadores fiscales ya que la politica fiscal, llevada a
cabo a través de las politicas de austeridad, tuvo mas efectos negativos de los

gue se esperaban.

El ex economista jefe del FMI, Blanchard, publicé en 2013 un documento en el
gue explicaba que se equivoco6 en el calculo de los multiplicadores. Ademas,
explicaba que la consolidacién fiscal planteada conllevaba un crecimiento
menor del que se habia esperado y que los multiplicadores eran mayores que

los que se habian estimado.

En la Tabla 3.1 podemos ver que, segun Blanchard y Perotti, los
multiplicadores del gasto publico después de dos afios en Alemania, Francia,
Italia, Espafa y la zona euro en general, son mayores que 1 (como veremos

gue estiman Christiano et al (2012) y Woodford (2011) mas adelante).

" En los modelos VAR propone un sistema de ecuaciones dindmicas, con tantas ecuaciones
como series a analizar o predecir, pero en el que no se distingue entre variables enddgenas y
exdgenas. Asi, cada variable es explicada por sus retardos y por los retardos del resto de
variables.

'® El modelo DSGE es un modelo generalizado que es dindmico ya que muestra la evolucion
de la economia a lo largo del tiempo y es estocastico ya que la economia esta afectada por
shocks inesperados.
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Tabla 3.1 Multiplicadores del gasto publico en la UEM segun Blanchard-

Perotti
1980-2015
1 trimestre 1 afo 2 afios
Alemania 1,0 0,9 1,3
Francia 0,3 0,6 1,2
Italia -0,1 0,6 1,1
Espafia 0,5 1,0 1,4
Zona del euro 0,3 1,0 1,3

Fuente: elaboracién propia a partir del Informe Anual del Banco de Espafa (2017),
pp.128

Actualmente, como afirma el FMI (2013), existe una considerable evidencia de
que los multiplicadores fiscales podrian ser grandes y hay dos razones

fundamentales para hacer esta afirmacion:

— La primera es que, como es evidente, durante una recesion se pierde
capacidad productiva y el endurecimiento fiscal provoca reducciones en
la demanda que tienen un gran impacto en la actividad real. Si el
endurecimiento fiscal se hubiera dado en un periodo de alta utilizacién
de la capacidad productiva cuando la demanda aumenta, se provocaria
una reduccion de la presion sobre los precios en vez de reducir la

produccion.

— La segunda es que, con los tipos de interés cercanos a 0 y los canales
de crédito afectados por la recesion, hay poco margen para que la
politica monetaria compense el efecto contractivo del endurecimiento

fiscal.

Bertola y Drazen (1991) propusieron un modelo en el que los efectos de la
politica fiscal en la actividad econémica dependieran de qué tipo de
expectativas sobre las politicas fiscales futuras se tuvieran en cuenta, con
especial atencion en los efectos sobre el consumo. De esta manera obtuvieron
gue existe una relacion no lineal entre el ratio de consumo sobre el PIB (con
saltos en este ratio en ciertos puntos) y el de gasto publico sobre el PIB en

Dinamarca, Irlanda y otros paises como Bélgica, Suiza o Reino Unido.
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House et al (2017) se cuestionan si las diferencias en el grado de recuperacion
de los paises ante la crisis se deben a las diferencias en la fortaleza de los
shocks externos, a las reacciones politicas a los shocks o a las condiciones
econdémicas en tiempos de crisis. En respuesta a esta pregunta, estiman un
multiplicador fiscal para 29 paises con un modelo DSGE para un intervalo de
datos de 2010-2014 que muestra que las reducciones en el gasto publico

pueden afectar a la recuperacién de la economia.

El modelo esta calibrado para reunir las principales caracteristicas de los
paises europeos en sus datos incluyendo el tamafio del pais, los flujos
comerciales y los regimenes de tipos de cambio. EI modelo, finalmente sugiere
que, la austeridad fue un obstaculo para el PIB, especialmente en los paises
periféricos. La integracion econdémica modificé la respuesta del PIB a la
austeridad de doble manera. En primer lugar, la integracion comercial
redistribuy6 las consecuencias negativas alrededor de la zona euro. En
segundo lugar, la moneda Unica acentud el impacto de las diferentes politicas

fiscales contractivas.

En definitiva, el modelo de House et al (2017), sugiere que si los paises de la
zona euro se hubieran negado a los shocks fiscales negativos, la produccién
habria sido mucho mas elevada y habria llevado a ratios de deuda mas

pequefios en los paises europeos.

Alesina et al (2017), desarrollan un modelo macroeconémico que analiza las
consolidaciones fiscales llevadas a cabo en 17 paises de la OCDE en el
periodo 1978-2009. Este modelo, explica que las consolidaciones fiscales
llevadas a cabo mediante la elevacion de los impuestos llevan a perdidas de
produccion mas grandes que las consolidaciones fiscales realizadas mediante
reducciones en el gasto publico. Ademas, diferencian entre impuestos,
transferencias y gasto publico y obtienen que: las reducciones en las
transferencias y en el gasto publico tienen efectos similares sobre la produccién

gue son, a su vez, menores que los efectos de aumentar los impuestos.

También diferencian entre los estimulos fiscales y las consolidaciones fiscales.
Por un lado, los estimulos fiscales son temporales y generan multiplicadores

del gasto méas grandes. Por otro lado, las consolidaciones fiscales son mas
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permanentes y dan lugar a multiplicadores del gasto mas pequefios. La
persistencia de los shocks fiscales tiene su importancia. El recorte en el gasto
publico reduce la demanda agregada y causa recesion. Si esta reduccion del
gasto es permanente, se necesitaran mas transferencias que incrementaran el
consumo privado y compensara, en parte, la reduccién del gasto. La politica
monetaria, para ellos, tiene un papel poco importante ya que se acomoda en
respuesta a los recortes del gasto publico.

En el Gréfico 3.1, Alesina et al. (2017) comparan el efecto sobre el output de un
recorte en el gasto publico en una economia con una persistencia baja (a) y en
otra con una persistencia alta (b). Como vemos, en los dos casos se aprecia
una disminucion de la produccién y de los precios, pero los efectos son
mayores cuando hay baja persistencia como hemos dicho anteriormente. Los
efectos de este recorte del gasto publico tienen dos efectos, uno en la
demanda agregada (DA o AD por sus siglas en inglés) y otro en la oferta
agregada (OA o AS por sus siglas en inglés) que, en ambos casos, se reducen.
En el caso de la DA la reduccion se debe al efecto directo de la reduccion de la
demanda por parte del gobierno y, en el caso de la OA, la reduccion se debe a
que los trabajadores disminuyen su oferta de trabajo ya que esperan futuras
transferencias. Todo esto es debido en primer lugar a que, cuando la
persistencia es mas alta (0,98 en este caso), los consumidores son mMas
sensibles ante un cambio en los precios y las empresas son mas agresivas al
fijar sus precios provocando que las elasticidades de la demanda y de la oferta
sean mas grandes. En segundo lugar, con la persistencia de los recortes del
gasto, aumenta el valor presente de las transferencias. Esto hace que la DA
reaccione menos ante la reduccién del gasto publico pero el efecto sobre
trabajo sea elevado por el efecto rigueza. Ante una caida de la DA, las
empresas, con las rigideces de los precios se ven obligadas a reducir su

demanda de trabajo.
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Grafico 3.1 El efecto sobre el output de un recorte del gasto publico
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Fuente: Alesina et al. (2017), pp.27

La Nueva Economia Keynesiana (NEK) trata de endogeneizar las rigideces
nominales y reales de los precios y salarios en una economia en la que los
consumidores maximizan su utilidad y los productores el beneficio bajo unas
expectativas racionales. Ademas todo esto ocurre en unos mercados de
competencia imperfecta. De manera que los neokeynesianos al contrario que
los clasicos, no creen que la asignacion de los mercados sea eficiente y que la
intervencién del Estado en la economia sea innecesaria y contraproducente.
La asignacion de los mercados puede ser mejorada cuando nos encontramos
bajo competencia imperfecta. Por lo tanto, las politicas de demanda tienen
sentido en determinadas situaciones como, por ejemplo, cuando nos
encontramos bajo precios rigidos a corto plazo ya que, de esta manera, los

estimulos monetarios y fiscales tienen efecto.

El enfoque NEK tiene una serie de ventajas frente a la macroeconomia

neoclasica:

— Permite explicar el desempleo involuntario.
— El equilibrio de la economia no es eficiente y deja paso a la intervencion
mediante politicas fiscales y monetarias que influyen sobre la produccién

y el bienestar.
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— Explica el efecto real del dinero al tener en cuenta las rigideces
nominales sin que las empresas dejen de maximizar sus beneficios.

— Explica la relacion entre salario real y empleo sin recurrir al efecto
intertemporal en la oferta de empleo.

— Integra todo tipo de perturbaciones.

— Explica que los precios son prociclicos con perturbaciones de demanda

y contraciclicos con las perturbaciones de oferta.

En el anexo 1 hemos obtenido las ecuaciones del modelo teorico de politica
fiscal neokeynesiano con precios rigidos basado en el esquema de Calvo
(1983).

El modelo completo es:

MB: ¥, =0 —-y)é +VvG: (a.6)
MT: & +ol, = —fi, —al, (a.7)
FP: 7, =0 -a)l, (a.1)
CE: ¢, =E 6iyq — (iy — EgmyyiT) (a.8)
CP:  m = —AX7 0B Eelliey; (a.5)
RT: iy =7+ ¢+, F; (@.9)

con 6 ecuaciones (MB: mercado de bienes, MT: mercado de trabajo, FP:
funcién de produccion, CE: condicion de Euler, CP: curva de Phillips, RT: regla
de Taylor) y 6 incognitas (¥:produccién, ¢é:consumo, l:trabajo,
i:tipo de interés nominal, p:margende beneficios, m:inflacion). Se puede
reducir a 3 ecuaciones (IS, RT y CP) con 3 incégnitas (y,i,m) como hemos

hecho en el anexo 1.7:
1 ~ - 1 ~ - . _
IS: E(}’t —-vg:) = EEt (Fe+1 = VGes1) — (i — Exmypyq — 1) (a.10)

. » j Vej=VJe4j | ato
CP: m =AZ]'=0.3] Eq [%+Eyt+j] =
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1 + . : - -
=4 (E + %) j=0 B Ec[Vevj — YGe4y] (a.11)

RM: i, = + ¢71, + b, 3 (a.12)

En el anexo 1.8 resolvemos el modelo para determinar el multiplicador que

muestra y, en funcion de g,:

1zy=¢n/1( 1 |a+(ﬂ)¢

_ 1-y "1-a
= T _a-
Y — TPy +¢n/1(m+a )

1-a

(a.13)

N |:§;

Este multiplicador implica que:

- A mayor ¢, (componente de la RT), menor efecto tendra la politica fiscal

ya gue la politica monetaria es menos acomodante (en cuanto se incrementa

un poco la produccién, el banco central aumenta el tipo de interés).

- Si ¢, = oo (que es un componente de la RT), es decir, que se mantiene la

inflacion constante, el multiplicador seria el minimo posible: a, =1 que es

el mismo resultado que con precios flexibles. Este multiplicador es el del

modelo completo clasico que utilizamos para comparar.

- Si ¢, = ¢, =0, es decir, que el banco central no reacciona, entonces
iy =1, =7 Yy el multiplicador es: a, = y que es el mismo resultado que con

precios fijos. La politica fiscal suele aumentar el tipo de interés pero si éste
es constante, no hay efecto expulsion de la politica fiscal. Por lo tanto,
podemos decir que el efecto de la politica fiscal y del multiplicador es mayor

yy > .
-Si 4 = oo, es decir, que los precios son flexibles, entonces el multiplicador

es a, =y

-Si A =0, es decir, que los precios son fijos y ¢, =0, entonces el

multiplicador es a, = y
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3.3 Casos especiales
Vamos a explicar tres casos especiales a la hora de interpretar el multiplicador:
3.3.1 El tipo nominal es cero

Christiano et al (2011) calibran un modelo como el que hemos expuesto
antes pero con una funcion de utilidad distinta. Este modelo DSGE concluye
que, cuando el tipo de interés nominal llega al limite cero (o alcanza el “zero
lower bound” (ZLB) en la nomenclatura inglesa), el multiplicador del gasto
publico puede ser mucho mas grande que 1. De este modo, este modelo es
consistente con el comportamiento de los agregados macroeconémicos
principales durante la crisis financiera de 2008 donde se dio la llamada

trampa de la liquidez de Keynes®®.

Como en el modelo desarrollado anteriormente, el modelo de Christiano et
al. (2012), utiliza la regla de Taylor (i, = 7 + ¢, 7, + ¢, ¥,). Con esta regla,
el tipo de interés nominal aumenta en respuesta a una politica fiscal
expansiva que hace que aumente la produccion y la inflacion. Sin embargo,
cuando el tipo de interés nominal es cero, éste, no responde ante un

incremento del gasto publico.

Si consideramos el efecto de un incremento en el gasto publico cuando el
tipo de interés nominal es cero, se puede decir que la produccion, el coste
marginal y la inflacidbn aumentan. La inflacion esperada hace que se reduzca
el tipo de interés real (r = i — n¢), haciendo que aumente el gasto privado ya
gue pueden tomar prestado de manera menos costosa. Este aumento en el
gasto, lleva a un aumento mayor de la produccion, del coste marginal y de la
inflacion esperada y una reduccién mas grande del tipo de interés real. El
resultado neto de todo esto es que se produce un aumento de la produccién
mas grande y una caida en la tasa de deflacion también mas grande. En
definitiva, el aumento del gasto publico contrarresta la espiral deflacionaria

asociada al estado cero del tipo de interés nominal.

% En situaciones de incertidumbre, cuando los tipos de interés son muy bajos, los inversores
no invierten ya que los rendimientos esperados de sus inversiones son muy bajos y los bancos
no dan crédito ya que no consideran que haya suficiente solvencia.
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Encontraron, también, que el multiplicador es grande en las economias en
las que el coste en términos de produccion de encontrarse en el limite cero
es grande, como ocurre en los paises de la periferia europea. En este tipo de
economias el aumento del gasto publico en respuesta a los shocks que
hacen que el tipo de interés sea cero, puede ser socialmente 6ptimo. De
este modo, hay dos razones por las que se puede decir que el multiplicador
en estas economias es grande: la primera es que, los pardmetros que estan
asociados con grandes descensos en la produccion cuando el tipo de interés
nominal es cero, estan también asociados con valores grandes del
multiplicador; la segunda es que el valor del multiplicador esté relacionado
positivamente con el tiempo que el tipo de interés nominal permanece en

cero.
Las conclusiones de este modelo son las siguientes:

a. Cuando el banco central sigue la regla de Taylor, el valor del
multiplicador del gasto publico es menor que 1.

b. El multiplicador es mucho mas grande si el tipo de interés nominal no
responde al incremento del gasto publico. Suponen que aumenta el
gasto publico durante 12 trimestres y el tipo de interés permanece
constante. En este caso, el multiplicador de impacto es 1,6 y alcanza
su maximo en el 2,3.

c. El valor del multiplicador depende de la cantidad de gasto publico
gue se ejecute en el periodo durante el cual el tipo de interés nominal
es constante.

d. El modelo nos proporciona predicciones para la crisis de 2008 en la

gue el tipo de interés nominal es cero.

En definitiva, incrementar el gasto publico es muy efectivo cuando el tipo de

interés nominal es cero.

Woodford (2011) trata también de determinar el multiplicador fiscal del gasto

en un modelo neokeynesiano de DSGE con precios rigidos de Calvo.

33



Al igual que Christiano et al (2012), Woodford explica en 2011 que bajo
circunstancias como las de la crisis financiera, es decir, cuando la
perturbacion en el sector financiero provoca demanda agregada insuficiente
incluso cuando el tipo de interés es cero, el multiplicador fiscal del gasto es
mayor que uno. Ademas, el tamafo del multiplicador depende de la
respuesta de la politica monetaria. En este caso, el bienestar se incrementa
cuando aumenta el gasto publico hasta practicamente cubrir el output gap
qgue proviene de la imposibilidad de reducir mas los tipos de interés. El banco
central no va a responder y aumentar el tipo de interés porque cuando el tipo
de interés nominal esta en cero, es porque la economia no esti
reaccionando. De esta manera, se evita la respuesta del banco central y

mejora el efecto de la politica fiscal.

Bajo condiciones menos extremas que las de una crisis financiera,
incrementar el gasto para la estabilizacion tiene un efecto mas débil. Cuando
el tipo de interés nominal no es cero, es preferible que se ocupe la politica
monetaria de la estabilizacion de la produccion y que las decisiones sobre el
gasto se basen en el principio de eficiencia exclusivamente. Woodford
(2011)

Si la politica fiscal consigue aumentar la inflacién, el tipo de interés real baja
porque el tipo de interés nominal no responde. De este modo, se estimula el
consumo Yy la inversién. La calibracibn del multiplicador que obtiene

Woodford (2011) es de aproximadamente 2,3.

3.3.2 Consumidores no-ricardianos

Gali (2007) explica este segundo caso en un modelo DSGE neokeynesiano
en el que incluye consumidores ricardianos y no-ricardianos. Cuando los
consumidores son ricardianos y se aumenta el gasto publico, todos los
individuos ahorran mas porgue saben que van a aumentar sus impuestos en
el futuro para financiar ese gasto. Si los consumidores son no-ricardianos,
por sus restricciones de liquidez, significa que estan consumiendo toda su
renta disponible y aunque aumente el gasto no van a ahorrar mas porque no
pueden a no ser que también suban sus impuestos. En otras palabras, si el

gasto publico se financia con deuda en vez de con impuestos, los

34



consumidores no ahorran mas. Como el consumo no baja, el efecto del
incremento del gasto publico en el PIB es mayor. El multiplicador llega a 1

con un 60% de consumidores no-ricardianos.
3.3.3 Financiacién con dinero

Gali (2014) explica este tercer caso y afirma que si la politica fiscal
expansiva se financia con dinero (seforiaje), en vez de con deuda publica o
con impuestos, el efecto seria mas expansivo porque aumentaria mas la
inflacion y se reduciria el tipo de interés real, estimulando el consumo en vez
de reducirlo. ElI multiplicador tendria un valor mayor que 4 y la inflacion
solamente estaria temporalmente por encima del objetivo por lo que seria
transitorio y no habria por que tener miedo a monetizar. Ademas Gali (2014)
encuentra en su modelo que las rigideces nominales son importantes para
gue los efectos en la actividad econémica del estimulo fiscal financiado con

dinero sean grandes.

El quantitative easing es, en parte, una monetizacion de deuda publica
porque compra deuda publica en el mercado secundario a cambio de dinero.
Sin embargo, aunque sélo se ha comprado un 10% ha tenido un efecto
importante. Aunque Gali lo que propone es emitir deuda que compre el BCE

directamente, en el mercado primario.

4. EFECTOS SOCIALES

Para Oxfam (2013) las medidas de austeridad en Europa son un claro reflejo

de los programas de ajuste estructural que se llevaron a cabo en América

Latina, el Este Asiatico y Africa subsahariana en las décadas de 1980 y 1990

como respuesta a graves crisis financieras, econdmicas y de divisas. Las

brechas econémicas y sociales se agrandaron en estos paises como también

ha sucedido en la UE.

Las consecuencias sociales de las medidas de austeridad impuestas en los

paises en los que se ha llevado a cabo algun rescate (Irlanda, Grecia, Espafia

y Portugal) han afectado a estos paises en diversos aspectos como explica
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Oxfam (2013). Analizamos tres: el desempleo, la pobreza en la poblacion

ocupada y la desigualdad y pobreza general.
4.1 Desempleo

La tasa de desempleo (personas que no encuentran empleo de las que lo
buscan activamente), la tasa de desempleo de larga duracién (personas
desempleadas durante mas de 12 meses) y la tasa de desempleo juvenil
(personas de 16 a 25 afios desempleadas) han estado, desde que estallo la
crisis, en sus peores niveles desde el afio 2000.

Grafico 4.1 Tasa de desempleo (2003-2017)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat

Nota: datos desestacionalizados mensuales

La tasa de desempleo en Espafia y Grecia (los paises mas afectados) se
triplicd (Grafico 4.1.). Grecia pas6 a tener en 2007 un 8,3% de desempleo a
tener en enero de 2014 un 27,1%. Espafia, por su parte, pasé de tener en 2007
un 8,2% a tener en febrero de 2013 un 26,3%. Portugal e Irlanda, aunque se
acercan mas a la media de la Eurozona, también tuvieron un gran aumento del
desempleo con el inicio de la crisis. Irlanda es el pais que antes esta logrando
recuperar sus niveles iniciales desde 2014 cuando logra la tasa de desempleo

de la media de la zona euro.
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El desempleo juvenil, ha tenido peores resultados, cuadruplicandose entre
2008 y 2012 en Grecia y Espafna (Grafico 4.2.). Grecia registr6 un 59,9% de
desempleo juvenil en el primer trimestre de 2013 y Espafia llegé a tener un
56% en ese mismo trimestre. En Irlanda y Portugal también se registraron
unas tasas muy altas de desempleo juvenil por encima de la media de la zona
euro con un 31% y un 40,7%, respectivamente. Como resultado de estas altas
tasas de desempleo ha habido una gran cantidad de emigrantes en busca de
trabajo. En concreto, en Espafia, mas de medio millon de personas, en su

mayoria jovenes, emigraron en 2013 (INE).

Gréfico 4.2. Tasa de desempleo juvenil (2003-2016)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat

Nota: datos desestacionalizados trimestrales

El desempleo de larga duracion crecio, sobre todo, en Grecia llegando a un
19,5% en 2014, seguido de Espafia que llego al 13% en 2013 y de Irlanda que
alcanzé el 7,8% en 2013. En Portugal, por su parte, fue desde el 4% en 2008
hasta el 9,3% en 2013 (su nivel mas alto desde 1992). Este tipo de desempleo
es un factor que aumenta el riesgo de pobreza y/o exclusion social

considerablemente como comentaremos mas adelante.
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Grafico 4.3. Tasa de desempleo de largo duracion (2005-2015)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat

Nota: datos expresados en porcentaje de la poblacion activa
4.2 Pobreza en la poblacion ocupada:

Comenzamos definiendo el concepto de pobreza y/o exclusién social que tiene
en consideracion 3 dimensiones: una monetaria (nivel de renta), otra laboral
(baja intensidad de trabajo en el hogar) y otra material (carencia material
severa de bienes). Cuando alguien esta en riesgo de pobreza o exclusién
social es porque se encuentra en alguna de las siguientes tres situaciones

(segun la Estrategia Europa 2020):

1. Vive con bajos ingresos (60% de la mediana del ingreso equivalente
o por unidad de consumo y depende de transferencias sociales).

2. Vive en hogares con una intensidad muy baja de empleo (por debajo
del 20% potencial total)

3. Sufre privacion material severa (4 de los 9 items definidos)

Ultimamente es habitual que los empleos que se generan no sean demasiado
seguros y que en muchos casos haya subempleo, es decir, que se contrate por

menos horas de las que se necesitan.
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Como vemos en la Tabla 4.4 el porcentaje de ocupados en riesgo de pobreza
es superior a la media de la zona euro en Grecia, Espafia y Portugal y no asi
en Irlanda que esta por debajo. Ademas, en Espafia y Portugal ha aumentado
el porcentaje de ocupados en riesgo de pobreza en los ultimos afios (2014 y
2015).

Tabla 4.4. Porcentaje de ocupados en riesgo de pobreza

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Eurozona
(19) 7,9 8,1 8,2 8,0 8,5 8,6 8,7 9,4 9,4
Irlanda 5,6 6,5 53 55 5,6 5,6 50 54 4,8
Grecia 14,2 14,3 13,8 13,8 11,9 15,1 13,1 13,4 13,4
Espafia 10,2 11,3 11,7 10,9 10,9 10,8 10,5 12,5 13,1
Portugal 9,7 11,8 10,3 9,7 10,3 9,9 10,5 10,7 10,9

Fuente: elaboracion propia con datos de Eurostat

“En la UE la pobreza de los trabajadores aument6 del 11,9% en 2005 a mas del
13,3% en 2012.” (OIT, 2016).

Si, ademds, desglosamos la poblacién en riesgo de pobreza segun las
actividades que realizan (Tabla 4.5) vemos que ademdas de haberse
incrementado la tasa de riesgo de pobreza en la UE a lo largo de los afios, es
mas del doble en las personas no empleadas que en las empleadas. Por un
lado, dentro de las personas empleadas, los trabajadores asalariados tienen
una menor tasa de riesgo de pobreza que los otros trabajadores. Por otro lado,
dentro de las personas sin empleo, los desempleados tienen una tasa de riesgo
de pobreza realmente elevada acercandose en 2014 al 50%, seguidos de las

personas inactivas y de los jubilados.
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Tabla 4.5. Tasa de riesgo de pobreza en la UE segun la actividad mas

frecuente del afio anterior (en porcentaje)

2001 2009 2014
Poblacion total 15,0 15,5 16,5
Personas empleadas 8,0 8,5 9,5
Trabajadores asalariados 6,0 6,4 7,4
Otros trabajadores 17,0 21,0 22,5
Personas no empleadas 23,0 23,0 23,4
Personas desempleadas 41,0 45,0 47,0
Personas inactivas (distintas de los jubilados) 25,0 25,9 27,3
Personas jubiladas 16,0 15,6 12,7

Fuente: elaboracion propia basado en OIT con datos de Eurostat

4.3 Aumento de la desigualdad y de los niveles de pobreza

“El aumento de la desigualdad pone en peligro la sostenibilidad del crecimiento
econdmico a largo plazo” (Oxfam, 2016). Esta demostrado, que la desigualdad
conlleva consecuencias socioeconémicas. Entre ellas, como cita Intemon
Oxfam, se encuentran: el debilitamiento de la confianza en la ciudadania, el
aumento de la delincuencia, el empeoramiento de la salud y de los resultados
académicos o el aumento de las posibilidades de que se dé una nueva crisis
financiera a causa de los créditos concedidos a personas con baja capacidad
de devolucion. Las medidas de austeridad estan debilitando los medios que
ayudan a reducir la desigualdad ya que los ingresos cada vez se reparten de

forma mas desigualitaria.

Aungue en las Ultimas décadas, la pobreza se ha reducido, recientemente, han
sucedido ciertos desequilibrios en este avance y ha aumentado la pobreza.
También las tendencias, segun la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT),

apuntaban en 2016 a un aumento de los niveles de pobreza relativa.

La tasa de riesgo de pobreza en la Unién Europea se mantuvo estable, en
torno al 16,5% de la poblacion de la UE en los afios anteriores a la crisis
financiera mundial de 2008. Posteriormente, se observa una tendencia
creciente de esta tasa, que lleg6 al 16,8% en 2012 y al 17,2% en 2014. (OIT,
2016). Como se observa en la Tabla 4.6. el porcentaje de personas en riesgo

de pobreza y/o exclusién social ha tenido una tendencia creciente desde 2007
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hasta 2015 siendo Grecia nuevamente la que se encuentra en peor situacion
con un 36% en 2014.

Tabla 4.6. Porcentaje de personas en riesgo de pobreza y/o exclusion social

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Eurozona
(19) 21,9 21,7 21,6 22,0 22,9 23,3 23,1 23,5 23,1
Irlanda 23,1 23,7 25,7 27,3 29,4 30,3 29,9 27,5 26,0
Grecia 28,3 28,1 27,6 27,7 31,0 34,6 35,7 36,0 35,7
Espafia 23,3 23,8 24,7 26,1 26,7 27,2 27,3 29,2 28,6
Portugal 25,0 26,0 24,9 25,3 24,4 25,3 27,5 27,5 26,6

Fuente: elaboracion propia con datos de Eurostat

5. CONCLUSIONES

La crisis financiera de 2008 ha traido consigo consecuencias devastadoras que
han hecho que Grecia, Irlanda, Portugal y Espafia tengan que recurrir a los
rescates financieros que venian acompafiados de las politicas de austeridad.

Sin embargo, las politicas de austeridad no han ayudado a mejorar la situacion.

El hecho de pertenecer a una union monetaria en la que se prima el objetivo de
la inflacion hace que los paises fuertemente endeudados se hayan visto
obligados a recurrir a las politicas de austeridad con sus consiguientes subidas
de impuestos, bajadas de gastos y devaluaciones internas para intentar

contener el déficit y mejorar la competitividad.

Las politicas de austeridad no han tenido los efectos esperados por diversas

razones:

- Las causas del aumento del déficit durante la crisis han sido los
incrementos de los gastos por los seguros de desempleo junto con la caida
de la recaudacion como consecuencia de la reduccién del PIB. Es decir, en

buena parte, por los mecanismos automaticos.

- Estas politicas no son las que han hecho que se reduzca la prima de
riesgo, si ho que aumente, ya que la deuda siguié aumentando junto con sus

intereses hasta el anuncio de Draghi en julio de 2012.
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- Las economias periféricas estan impulsadas por los salarios y no por los
beneficios, por lo que la devaluacion interna, con su consiguiente reduccién

de los salarios no facilitaron el crecimiento econémico a corto plazo.

- Los multiplicadores fiscales fueron subestimados y se les dio un valor
menor a 1 cuando en realidad era mayor que 1. Esto significa que, cuando

se redujo el gasto, el efecto negativo sobre el PIB fue mayor de lo esperado.

Respecto al multiplicador podemos diferenciar, ademas, tres casos

especiales:

1. Cuando el tipo de interés nominal es cero (como en el caso de la crisis
de 2008). En este caso, se han llegado a obtener multiplicadores de 2,3

con modelos DSGE neokeynesianos.

2. Si una parte de los consumidores son no ricardianos, consumen toda
Su renta aunque aumente el gasto y no ahorran, por lo que el consumo

no baja y el efecto sobre el PIB llega a un multiplicador igual a uno.

3. Cuando la politica expansiva se financia con dinero el multiplicador
puede llegar a 4 y aunque eso conlleve inflacion, esa inflacion sera

transitoria y débil en situacion de recesion.

- El desempleo ha aumentado de manera muy considerable, la poblacion se
ha empobrecido y la desigualdad, también, se ha incrementado.

Es evidente que se ha producido una mejora de la economia de la eurozona.
Sin embargo, como refleja el Banco de Espafia (2017), el contexto politico (con
las posibles politicas econdémicas de Estados Unidos, la iniciacion en junio del
proceso de salida de Reino Unido de la UE y las elecciones presidenciales en

distintos paises europeos) es un riesgo que hay que tener en cuenta.

Ademas, como hemos visto y de acuerdo con la Comision Europea (2016), las
tasas de desempleo siguen siendo, aun, elevadas y las tasas de crecimiento
econdémico reducidas. La deuda privada y publica, también, siguen siendo altas
y algunas instituciones financieras contindan debilitadas por la crisis. El
comercio global es débil y la inversion de los ultimos afios es baja. Los factores
externos de los que nos hemos estado beneficiando durante la recuperacién se

estan debilitando ya que los precios energéticos que habian bajado en 2014
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estan subiendo junto a la inflacion (aunque no alcanzan el objetivo del BCE del
2%) y la depreciacion del euro de 2014 que ayudo a ganar competitividad no se
espera que siga asi.

El Banco de Espafia (2017) sefiala que es necesario avanzar en la mejora del
marco de gobernanza de la politica fiscal y en la creacion de mecanismos de
aseguramiento de caracter supranacional. Con la introduccién de estos
mecanismos, se podria aumentar el efecto y la eficacia de la politica fiscal en la
UEM. En concreto, se podria incrementar la capacidad de la politica
presupuestaria para hacer frente a las perturbaciones negativas simétricas (que
afectan a todos los paises) y asimétricas (que afectan sélo a algunos paises).
De este modo, se reduciria la caida de la produccion ante las posibles

perturbaciones.
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ANEXOS

Anexo 1. Obtencién del modelo neokeynesiano con el esquema de

precios rigidos de Calvo

A.1.1 Funcién de produccién
Las empresas tienen la siguiente funcién de producciéon®:
Y, = A LC
que transformada en logaritmos es la funcién de produccion agregada:
FP: y, =a; + (1 —a)l; (a.1)

donde a; = p,a;_1 + €; p,€[0,1) y & es un ruido blanco (perturbacién que

cumple las hipétesis clasicas) de media cero y varianza o2.

% Donde Y es la produccion y A que es la tecnologia y L que es el trabajo son los recursos
utilizados en la produccion.
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A.1.2 Curva de Phillips

Obtenemos la Curva de Phillips del modelo neokeynesiano con un esquema de
fijacion de precios basado en Calvo (1983). Cada empresa tiene una
probabilidad (1 —6) de modificar su precio en un periodo dado con
independencia de cuando fue revisado por ultima vez. La duracion media de
tiempo en que un precio permanece fijo es (1 —6)~! periodos. El parametro
6 puede tomar valores de 0 a 1 y mide el grado de rigidez de los precios ya que
cuanto mas cercano a 1 sea, mas periodos permaneceran sin variar los

precios.

Suponemos que existe un numero grande de empresas y podemos interpretar
(1—6) como la proporcion de empresas que ajustan su precio en un

determinado valor x; Asi, el indice general de precios en un momento t sera:
pe = 0pe—1 + (1 —0)x, @2)*

Minimizamos el cuadrado de la diferencia esperada entre el precio que se fija
ahora (x;) y el que ser& el 6ptimo en los siguientes periodos (donde S es el
factor de descuento subjetivo del productor y 6/ es la probabilidad de que el

precio fijado en t se mantenga j periodos mas tarde):

Ao )
mlniz &/ B E;(x; — pt+j)2
=0

Condicién de primer orden:

d 1. )
a=zz 6/ B 2E, (x, _pt+j) =0
j=0

Reordenamos:

Z 6/ .BjEtxt = Z 6/ ,BjEtp:ﬂ-
j=0 j=0

! Donde 6 es la proporcién de empresas que mantienen el precio, (1 — 8) es la proporcién de
empresas que modifican el precio, p; es el precio en el momento y p.; es el precio que se
mantiene.

47



Desarrollamos la suma geométrica de razén 1/1 — 0B :

x (1408 + (0F) +) = > (0 Y Evis,
j=0
Despejamos X;:
X, = (1-68) ) (©B) Epis,
=0

Sustituimos p;,; = u+ InCMa,,; que es la definicion del margen despejando

el precio 6ptimo:

x, = (1-08) ) (0 E[u+InCMa;]

Jj=0

Sacamos u de la esperanza:
X, =+ (1= 08) ) (06) E[InCMa,.)
j=0
Utilizando el operador de retardo: Lx;= X¢1; L™ %1 = EXeer :
X = p+(1—6B) Z(eﬁ)f L 1nCMa,
=0

Desarrollando la suma geométrica:

1-0p

Tﬁl,_l lnCMat

X = U+

Reordenando:
(1—6BL™)(x, —p) = (1 — 6B)InCMa,

Utilizando de nuevo la definicion de margen: InCMa, = p; — u; , deshaciendo el

operador de retardo y operando:

Xe — OFExen — (1—0B)u = (1 —6B)(pr — 1)

Reordenando obtengo la expresion siguiente expresion:
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(xe =) = 0B(Eexen — p) = (1 —60B) (1 — pe) (a.3)

De la expresion (a.2) vamos a obtener dos resultados que nos van a ayudar a

simplificar la expresion (a.3):
Anadimos x; a cada lado de (a.2):
Xe —Pr =X —O0peqg + (1 —0)x,

Deshaciendo el paréntesis se nos van las x; de la derecha y nos quedamos

con:
Xe —Pe = O0xg — Opr—1
Sumamos y restamos 6p;,:
X, —p; = 0x, — 0p; + Op; + Op;_4
Aplicamos la definicion de inflacion m, = p, + p,_; Y agrupamos:
X¢ —pr = 0(x —py) + Om,

Reordenamos y obtenemos el primer resultado que nos va a ayudar a

simplificar (a.3):

Expresamos el resultado anterior en un periodo posterior:

0
Xt+1 — Pe+1 = m”tﬂ

Anadimos las esperanzas en el periodo actual:

0
Eyx — Evpr = mEtn't

Sustituimos la expresion (a.2.1) con un periodo mas:

0
Eex; — E;(Op + (1 — 0)x,41) = 1-0

0 E.m,

Opero y obtengo el segundo resultado que nos va a ayudar a simplificar (a.3):

1

mEtTtt+1

Eixepq — e =
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Sustituimos los dos resultados en la expresion (a.3):
0 1
(mﬂt) — 6B (EEtT[t—i-l) =1 —-08)(u— 1)
Despejamos m;:

0B (ﬁ EtTft+1) + (1 —6B) (1 — 1e)
6

1-6

Ty =

Operamos:

1
T, = PE w41 + 5(1 —0)(1—6B)(ue — 1)
y obtenemos la Curva de Phillips en el modelo NEK:
m, = BEm, — Ape — 1) (a.4)
1
/1:5(1—9)(1—9[?) >0

Despejamos A junto con el diferencial u, — 4 que es el margen ciclico y que se

puede expresar como f, :

Ty — BE 1 = —Afl,

Aplicamos el operador de retardo:
(1—BL Dm, = —Af%,

Despejamos m; :

-1 5
Ty = 1_—[;L_1Ht

Quitamos el operador de retardo, operamos para j periodos y obtenemos la

Curva de Phillips (CP) para la politica fiscal en el modelo NEK:
CP: m, = -1%/% p’ Efiey (a.5)
A.1.3 Mercado de bienes

Para obtener la expresion del mercado de bienes partimos de:
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Y=C+G
donde C es el consumo privado y G el consumo publico y linearizamos:
YA+5)=CA+é&)+G(1+§,)
Y+Y9, =C+Cé+G+Gg,
Dividimos entre la produccion potencial (Y) y obtenemos la expresion del

mercado de bienes agregada:

@

~

Ve =

| N
Qz
+
=<

y la proporcion

~i

con la proporciéon del consumo publico sobre el PIB como y =

=iy

del consumo privado sobre el PIBcomo 1 —y =
(a.6)

MB: J: = (1 —y)é + Vg,

A.1.4 Mercado de trabajo
Para obtener el mercado de trabajo, obtenemos en primer lugar la oferta de
trabajo (S" tomando logaritmos en la condicién intertemporal del trabajo (se

LA CtL‘l’, de manera que:

elige entre consumo y trabajo) P—f
t

St=w,—p, =¢ + ol

En segundo lugar, para obtener la demanda de trabajo (D") partimos del coste
marginal de ¥; = L!~* y un modelo de trabajo competitivo:

4
Mal) =T are
3

Aplicando logaritmos:
InCMa; = w; —Inifl — a) + al;
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Tenemos muchos bienes diferenciados, cada uno de un productor

(competencia monopolistica), con elasticidad de sustitucion n = 1:
Di = W + lnCMai

donde y; = ln(nr’j).

Sustituimos InCMa; en p; y obtenemos:
pi =W +w, —In(1—a) + al;
Reordenando obtenemos la demanda de trabajo:
Dl =w;, —p; = —p; +In(1 — a) — a;
Siigualamos la S* a la D* llegamos al equilibrio en el mercado de trabajo (MT):
MT: & + @l, = —ji, — al, (a.7)
A.1.5 Condicion de Euler

La condicion de Euler (CE) es una condicion intertemporal para un modelo
dindmico en el que, el consumo privado depende de las expectativas del
consumo futuro, el tipo de interés nominal actual y el tipo de interés en base a

las expectativas de inflacion futura.
CE: ¢ = E;Cryq — (ip — E;Try47) (a.8)
A.1.6 Regla de Taylor

La regla de Taylor (RT) determina el tipo de interés nominal necesario para
mantener en equilibrio el objetivo de inflacion y el crecimiento econémico
(elevandolo en expansion y reduciéndolo en recesion). Por lo tanto, relaciona el
tipo de interés nominal con el tipo de interés real de equilibrio, la inflacion y el

output-gap.

RT: iy =7+ ¢pm + P9, (@.9
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A.1.71S,CP,RM
1- Para obtener la IS despejamos ¢; de la ecuacion del MB:

. Ye—V0:
Ct—ﬁ

Sustituimos el resultado anterior en la CE y obtenemos la IS:
IS =070 = =BGt —vir) = (e — B =7 (a10)
2- Para obtener la CP, despejamos el margen de la ecuacién del MT:
—fly = ¢ + QDZt + “zt =+ (p+ a)zt
Después despejamos I, de la FP: [, = 1% y sustituimos I, en —i,:

(p+a)_
1—a Vi

—fl, = ¢ +

Sustituimos el ultimo resultado en CP y obtenemos:
Y +a
Ty = AZ B’ E, [Ct+] 1= Yt+1

Por ultimo, sustituimos el ¢, que habiamos despejado del MB para calcular

la IS y obtenemos la CP:

. 0 i Virj Vg (Z+(/J ~
CP:. mn, = AXj=o B E; [tﬂ?},tﬂ Yt+]] =

1 + . . _ 5
=4 (E + f_i) i B Ec[Vevj — YGe+)] (a.11)

3- La RM es inmediata y procede de la RT:

RM: i, =7+ ¢, + O, J; (a.12)
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A.1.8 Resolucion del sistemay obtencion del multiplicador

Como tenemos expectativas racionales, vamos a resolver el sistema, de 3

ecuaciones y 3 incognitas, mediante los coeficientes indeterminados.

Suponemos que la perturbacion fiscal es puntual, sin persistencia, la hipotesis

es que la solucion sera:

Ve = aygt
}~Ct+j = O

Comenzamos eliminando de la IS y de la CP las esperanzas en t+1 ya que,
como hemos dicho, la perturbacion fiscal no tiene persistencia en el tiempo. De

este modo las ecuaciones nos quedan asi:
1 ~ ~ . _
IS: E(}’t —yg) = —i, +7
. _ 1 ate\ ~ ~
CP: T _A(§+E) (yt—lpgt)

Introducimos la RM (que no ha cambiado) en la IS:

1 ~ ~ _ ~ _
1S: E(J’t —Y§y) = —T — ¢, — by + 7

— _
——
RM
Introducimos el resultado obtenido en la CP:
1 B B 1 a+ e\ _ 5 N
m(yt —Yge) = — Pz (1 = t1T a) Ve —¥Ge) — b9
Sacamos factorcomina y, ya g;:
1 N /1( 1 N a+ <p)
B y 1 a+ @
= iy + 9 )
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Expresamos el resultado de y, en funcion de g,:
1 Ia+<p)¢
(a.13)

Y .
1—y '(pnl(l—y "1-a

= a =
y 1 1 [

$z |§1
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