LA RECESION DE 20008

En la recesion de la economia espafiola que se inicido a mediados de
2008 se superponen dos procesos: Uno interno que presagiaba una
desaceleracién por el comienzo del fin del boom constructor ligado a la
burbuja inmobiliaria y uno externo, de gran intensidad, ligado a la crisis
bancaria internacional que, ante la crisis de confianza sobre la solvencia
de los bancos, seca los mercados monetarios (los mercados interbancarios
en donde los bancos se prestan entre si a corto plazo) y produce una
severa restriccion de créditos.

En los graficos 2.4 del capitulo Il (que reproducimos aqui como
grafico 8.1) vimos como con datos hasta finales de 2007 ya se observaba
una desaceleracion en los principales componentes de la demanda
privada. En principio parecia una desaceleracién suave, pero esto no
significa que no hubiera podido conducir a una recesién al desatarse los
procesos de realimentacidn que hemos discutido mas arriba.
Especialmente por el alto endeudamiento de familias y empresas. Pero
antes de que se pudieran desatar esos procesos se produjo un shock
financiero de gran intensidad, que ademas de cortar los circuitos de
crédito puso de manifiesto las debilidades del crecimiento espafiol de los
lustros anteriores’. El origen del shock financiero fue exterior, pero no se
puede descartar que sin él no se hubiera podido producir un shock
financiero interno si la burbuja inmobiliaria espafiola hubiera estallado
aun sin crisis internacional.

! Su excesiva dependencia de la actividad constructora, impulsada por la expansién demogréfica asociada
a la inmigracion, una politica monetaria muy expansiva y la revalorizacion continuada del suelo.
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Graficos 8.1

Durante los afos 2000, principalmente en Estados Unidos, al
socaire de una notable desregulacidn financiera (sobre todo en lo referido
a la actividad de los bancos de inversidn) se habia producido un proceso
de innovacidn (creacion de nuevos titulos, derivados de crédito, emitidos
por los bancos y entidades de financiacidon, muchos de ellos ligados a los
créditos hipotecarios) destinada a aumentar los pasivos de los bancos vy,
en principio, a trasladar parte de sus riesgos a los tenedores de los titulos.
El signo muy expansivo con el que se desenvolvio la politica monetaria
durante la mayor parte de ese periodo no sélo propicié la demanda de
esos nuevos titulos por los gestores de ahorro, sino también el
crecimiento de la demanda de viviendas financiadas a crédito. Los bancos
estuvieron dispuestos a satisfacer esa demanda reduciendo notablemente
sus exigencias para asumir riesgos: la expansion monetaria y la emisidon de
nuevos titulos proporcionaban los fondos para hacerlo y la idea de que
trasladaban el riesgo a los tenedores de los derivados de crédito que ellos
emitian les estimulaban a ser menos exigentes.

Pero la burbuja inmobiliaria explotd en Estados Unidos y el valor de
miles de préstamos hipotecarios descendié drasticamente, porque el valor
del activo real subyacente (la vivienda) paso a ser menor que la deuda
pendiente. Pero el sistema bancario internacional en su conjunto, y no
pocos bancos en particular, mantenian un altisimo nivel de riesgo, por



haber estado financiando a agentes que habian suscrito masivamente
derivados de crédito y a entidades especializadas en préstamos
hipotecarios. En una primera instancia se derrumbd el mercado de
derivados de crédito ante la incertidumbre sobre su valor por el salto en la
morosidad hipotecaria. A continuacion, y como consecuencia, algunos
bancos vieron como parte de sus activos perdian valor por las dudas sobre
su recuperacion (hipotecas, derivados de créditos, préstamos a hedge
funds y préstamos a sociedades hipotecarias). Ello proyecté algunas dudas
sobre la solvencia de algunos bancos que podian tener un volumen
considerable de activos de dudoso cobro y en los que parte del pasivo con
el que habian financiado su enorme expansion crediticia era de una
maduracion no muy alta. Esto cred una profunda crisis de confianza en los
bancos, incluso entre los propios bancos, lo que secé el mercado
interbancario y creo una crisis de liquidez en muchas entidades bancarias.
El alto grado de globalizacion financiera hizo que la crisis se propagara por
todo el sistema bancario mundial.
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Y asi llego el shock financiero al sistema bancario espafiol. Los
bancos, que como vemos en el grafico 8.2 (que reproduce el 3.7) habian
aumentado enormemente su pasivo distinto de los depdsitos, vieron
reducidos su pasivo, L en la ecuacion 3.13, al mismo tiempo que se
explotaba la burbuja inmobiliaria espafiola. Ya hemos dicho en el capitulo
IV que las burbujas en los mercados de activos se producen por
expectativas de revalorizaciones futuras y a ellas contribuye la
permisividad proporcionada por bajos niveles de los tipos de interés y alta
disponibilidad de crédito. Las expectativas se tuercen por la crisis
americana y, por otra parte, la disponibilidad del crédito desaparece.
Consecuencia de ello es que a la reduccidn de L se aflade una reduccién de
6 por aumento de ucg, ante las dudas sobre la capacidad de pago de los
prestatarios al estallar la burbuja inmobiliaria. Asi se crea la restriccion de
créditos que ha operado con gran intensidad.

Ya hemos teorizado sobre las consecuencias de una restriccion de
créditos cuando se produce en un contexto fuertemente expansivo. Por
un lado, la curva de oferta agregada se desplaza hacia la izquierda, se
reduce la producciéon y el empleo, por los problemas para financiar el
circulante. Por otro lado, la inversidn empresarial se derrumba por la
restriccion de crédito, como se aprecia claramente en el grafico 3.5 que
reproducimos aqui en el grafico de la izquierda de 8.3. La misma
restriccion de créditos y la explosion de la burbuja en el mercado
inmobiliario contrajeron significativamente la inversion en la construccion
(grafico 8.3).
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Gréficos 8.3

Se observa claramente en 8.3 que en ambos componentes de la
inversidon el cambio de signo de la evolucidon de los créditos que se
produce a finales de 2007 precede el derrumbe de ambos gastos.

El parén productivo por los problemas de financiacién y la
inmediata caida de la demanda privada fue evidente desde principios de
2008. En el grafico 8.4 observamos que la construccion se estaba
desacelerando desde 2007 y se derrumba en 2008, pero la industria y los
servicios cambian absolutamente de tendencia a principios de 2008
(especialmente acusado y rapido el cambio en la industria).
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Grafico 8.4

Todo ello produjo el hundimiento del empleo (grafico 8.5). El
numero de activos ha tardado en desacelerarse pese a la crisis, no lo ha
hecho hasta 2009, y la consecuencia de ambos hechos ha sido una
elevacidn sustancial de la tasa de paro desde 2008 hasta alcanzar el 20%.
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El aumento del paro y la caida del empleo han producido una
elevacion de la propension a ahorrar de las familias en 2008, grafico 8.6
que reproduce el 3.1, que se ha intensificado considerablemente en 2009.
Como teorizamos en el capitulo Ill, uc ha experimentado un shock
negativo como consecuencia del deterioro del mercado de trabajo. Lo que
ha reducido aun mas el nivel de consumo. El aumento en la propensién a
ahorrar se ha visto impulsado por el alto nivel de endeudamiento de las
familias que pone de manifiesto el grafico 8.7, que reproduce el 3.2, y por
la caida de su riqueza financiera neta que se aprecia en el grafico 3.4 del
Capitulo Ill.
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Grafico 8.7

La dindmica negativa que se ha desatado se ve acentuada, ademas
de por la caida de |la propensidon a consumir de las familias, por el alto
endeudamiento de las empresas (ver grafico 8.8 que reproduce el 3.6) que
hace mas sensible las decisiones reales de las empresas ante la caida en su
capacidad de autofinanciacion y por el deterioro de las expectativas. Esta
dindmica puede estar produciendo una fuerte caida de la demanda de
créditos, o lo va a hacer en un futuro muy préximo, lo que reducird la
restriccion de créditos por la menor demanda de los mismos. Lo que
significa que aunque se consolidara la mejoria en la confianza en el
sistema bancario (gracias a las inyecciones de liquidez y las medidas para
mejorar la solvencia de los bancos y cajas) y, con ello, la oferta de créditos
se restableciera eso tardara en estimular la demanda agregada.
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Pero esto no quiere decir que no sea importante que se restablezca
de forma definitiva la solvencia bancaria. Es crucial para el futuro de la
recuperacion, pues sin ella los flujos de crédito no se restableceran de
forma permanente. Una fuente de preocupacion es la cantidad de activos
de mala calidad (préstamos hipotecarios y a promotores) que siguen
teniendo los bancos y cajas, lo que puede atrasar la solucién de los
problemas de solvencia.

Aungue el sigho excesivamente expansivo de la politica monetaria
tiene un origen internacional, como lo tiene el desmesurado
apalancamiento de las entidades bancarias (reflejo de una deficiente
supervision bancaria), en Espafia se han producido dos peculiaridades que
hay que resaltar. Por un lado, el diferencial positivo de inflacién que
Espafia experimenta con respecto al conjunto de la Unién Monetaria
Europea hace que una misma politica monetaria en la UME resulte mas
expansiva en Espaia, por el menor tipo de interés real que implica. En el
grafico 8.9 se observa como durante buena parte del periodo 2000-2007
el tipo de interés real a corto fue negativo.
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Por otro, que como muestra el grafico 8.2, |la supervisidon bancaria
espanola resulté también excesivamente laxa, lo que junto al enorme
peso del crédito hipotecario por el boom constructor, crédito cuya calidad
va a tardar en restituirse, sitla al sistema bancario espanol en una
situacion mas fragil de lo que pudiera haber producido su mejor
supervision.

Durante el rapido crecimiento entre 1998 y 2007 el empleo en la
construccion crecié considerablemente, muy por encima del resto de los
sectores (grafico 8.9), con una tasa interanual superior al 6% en casi todos
los trimestres entre 1998 y principios de 2007 (y por encima del 10% en
varios trimestres). El empleo industrial, por el contrario, apenas crecid
entre 2001 y 2007. Por tanto, la gran actividad constructora ha
contribuido poderosamente a la elevacién de la tasa de empleo durante
los ultimos 10 afios, que como comentaremos en el capitulo IX explica la
convergencia en renta per capita con le Unién Europea (pese a la
divergencia en productividad).
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Gréfico 8.9

Se ha producido una expansion fiscal para apoyar la demanda
agregada, consistente en programas de obras a nivel de los gobiernos
locales y de aumento del gasto de apoyo a los parados. Dada las serias
dificultades de las empresas para financiar su circulante, los efectos
multiplicadores de esta expansion del gasto ha podido ser pequeiia,
aunque si que ha tenido efectos transitorios sobre el empleo. Este mayor
gasto y la fuerte reduccion en los ingresos publicos por la caida en rentas y
consumo, ha generado una sustancial elevacidon del déficit y un aumento
del endeudamiento. Si los gastos que han aumentado en una mayor
proporcion fueran ciclicos (estuvieran fundamentalmente asociados al
apoyo a los parados y a programas transitorios de obras) el
restablecimiento de un superavit primario (aunque siguiera habiendo
déficit total por los mayores gastos de intereses) seria relativamente
sencillo y el crecimiento del endeudamiento se controlaria. Otra cuestion
es, como parece, especialmente en las administraciones territoriales, que
se hubieran aumentado gastos recurrentes no asociados a la recesiéon y
gue los ingresos fiscales asociados al boom inmobiliario, que son ciclicos y
no reproducibles, hayan sido sustanciales. Como consecuencia de ello, al



estallar la burbuja los ingresos fiscales del conjunto de las
administraciones publicas espafiolas han caido espectacularmente. Por
ello, el elevado déficit publico espainol tiene un fuerte componente no
ciclico, con lo que no se puede esperar que la recuperacidon conduzca por
si sola a un superavit primario.
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Pero las finanzas publicas espafolas han recibido un nuevo shock en
2011, al aumentar considerablemente |la prima de riesgo exigida sobre los
titulos publicos espanoles. Puede discutirse la justificacion de esta
desconfianza sobre el riesgo del Reino de Espafia como emisor de titulos
publicos, pero se ha producido un auténtico contagio de los problemas
reales que tienen Grecia e Irlanda y, como consecuencia, Portugal. Grecia
tiene un serio problema de desequilibrio estructural de sus cuentas
publicas® e Irlanda cometid el error de echar sobre los hombros de las
cuentas publicas los desequilibrios de unos bancos que habian crecido de
forma desmesurada para el tamafo de esa economia. Espafia tenia un
endeudamiento pequeiio cuando estallé la crisis en 2008, pero su saldo

2 Si no hubiera ocultado informacion fiscal y no hubiera tenido la cobertura de la Eurozona los mercados
no hubieran permitido llegar a dénde ha llegado.



presupuestario pasoé en dos afios de un superavit de 1,5% del PIB a un
déficit superior al 11%. Este cambio brusco y los problemas de solvencia
de varias entidades bancarias espafiolas, como consecuencia del estallido
de la burbuja inmobiliaria (y crediticia), cuando se habia vendido la idea de
la robusta salud del sistema bancario espafol, han creado una enorme
desconfianza sobre la capacidad de Espafia para hacer frente a sus
deudas.

u TIPO INTERES ESPANA - ALEMANIA 1992-2012
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Desde mediados de 2011 las medidas fiscales para avanzar en la
consolidacidn fiscal han producido una nueva recesion sin que
hubierasalido de la anterior (“double deep recession”):
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Puede decirse que se ha producido un nuevo shock que ha cambiado la
tendencia de los principales agregados macroecondmicos:
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