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De qué voy a hablar.

Desviacion relativa entre paises de los componentes del PIB per capita

Poblacion Horas | PIB por
PIB per |en edad de| Tasade | Tasade| por hora
capita | trabajar | actividad | empleo |ocupado |trabajada

Espana vs UE8 | -25.9% 2.7% -4.2%




De qué voy a hablar.

[ ¢Es necesario profundizar en la reduccién de salarios reales que ya se ha
empezado a producir? Si, aun no hemos terminado el ajuste

(3 Es crucial para recuperar el empleo rapidamente, dada la naturaleza de la
principal restriccion de la economia espanola.

[ ¢Esla Unica opcién? No ¢Por qué no optar por otras que parecen menos
costosas?

[ ¢Hay que reducir todos los salarios en una proporcién determinada? No.
Es conveniente el ajuste salarial donde y cuando importa: en los
momentos criticos de la empresa y el trabajador. ¢ Devaluacion fiscal?.

[ ¢éQué pasara con la distribucion de la renta? Previsiblemente empeorar3,
y habra que corregirla por otros medios.



El reto del empleo

(3 Las opciones de politica econdmica en Espafia deben enfocarse a partir de
una serie de premisas basicas: 1) El problema fundamental de la economia
espanola es el desempleo. Crecer no es suficiente: “jobless recoveries”
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Macro basica: una identidad.

(3 2) Nos espera un proceso de desendeudamiento en el que la demanda
interna va a ser necesariamente deébil. ¢ Qué papel juega aqui el crédito?

The United States has undergone rapid Government E
private-sector deleveraging since 2008 B Financial institutions
Debt' by sector, 1975-2011 B Nonfinancial corporations

% of GDP Households
Change
Percentage points
350 Q4 2000- Q4 2008-
Q4 2008 Q2 2011
300 75 16
250 16 19
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1 Includes all loans and credit market borrowing (€.g., bonds, commercial paper); excludes asset-backed securities to avoid
double counting of the underlying loan.
NOTE: Numbers may not sum due to rounding.

SOURCE: US Federal Reserve Flow of Funds; McKinsey Global Institute

Spain’s private debt grew rapidly after 2000; Govemment T
public debt has grown faster since 2008 B Financial institutions l—
Debt' by sector, 1990—2011 B Nonfinancial corporations

% of GDP

Households
Change
Q4 2000- Q4 2008-
Q4 2008 Q2 2011

400 363 145 26
71 -16 24
58 8
64 4
40 3
Q4 Q4 Q4 Q2
1990 2000 2008 2011

1 Includes all loans and credit market borrowing (e.g.. bonds, commercial paper). excludes asset-backed securities to avoid
double counting of the undertying loan
NOTE: Numbers may not sum due to rounding.

SOURCE: Haver Analytics; McKinsey Global Institute

[ La identidad macroecondmica basica nos dice porqué estan actuando
como lo hacen Japdon y EEUU (éy Europa?): Un sector doméstico debe
endeudarse para facilitar el desapalancamiento del otro.

(IMP — GAS) + (AHO — INV) = (EX — IM)




| ... Y 3) Nuestra restriccion es de deuda externa

Balance financiero con el resto del mundo. Espafa
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Implicaciones: Otra identidad

[ La limitacion del crédito exterior obliga a mejorar la Posicion Exterior Neta
(PEN) lo que requiere tasas de variacion positivas durante un cierto

tiempo (current account reversals).

APEN = CC =EX—IM+TRN >0
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| Sudden stops y cuenta corriente

Paises emergentes
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¢Como se corrige la CC? Mas identidades

(3 Ya que las transferencias de renta netas (TRN) son negativas
(pago de intereses) es necesario revertir la balanza comercial:
EX- IM.

(3 Pero, équé tiene que ver esto con la estructura productiva?

EX—IM=Y —(C+1+G)

Y- (C+I+G) =Y —(C+ITI+)+YN—(C+IT+G)V

YN=(C+1+ &)V

[ Es decir (y esta es la definitiva):

EX—-IM= Y‘—(C+I1+6G)¢




Hay que exportar algo, pero iqué?

[ ¢Cémo conseguimos aumentar la diferencia entre nuestra produccién de
comerciables y nuestra demanda de los mismos?

[ Una posibilidad: Reduccion del gasto en comerciables (C+/+G)S,
manteniendo la produccion. Pero para producir lo que producimos ahora
solo utilizamos el 75% de nuestra poblacidn activa (que ya no es muy
elevada). Asi sdlo podemos reducir el desempleo exportando trabajo.

[ La alternativa: Aumentar la produccion de comerciables Y¢ : Exportar
bienes.

QO Veamos de qué es funcion la produccidn doméstica de bienes comerciables:

QO Aqui abandonamos las identidades y tenemos que usar un poco de teoria, pero
muy basica: funcidon de produccion (RCE) y supuesto de maximizacion de
beneficios.
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Aumentar la produccion de Y©

ve — £l1p Productividad * Precio comerciables(*) o
/ Margen(r) * Salario * Tipo de cambio(€/$) )’

[ “Escasez relativa” de oferta de capital: Rentabilidad y ahorro.

[ Escasez de demanda de trabajo: ¢ Qué hacemos para aumentarla®?

O El precio de los comerciables se determina por la demanda/oferta
mundiales de estos bienes.

Q La productividad es la mejor solucion, pero ... reformas y paciencia.

O

El tipo de cambio nominal: politica monetaria comun. Pero sélo afecta a
una pequeia proporcidon de nuestras exportaciones.

Q Mecanismos principales a corto plazo en una unién monetaria:
margenes y salarios.

Q ¢Y que hay del gasto publico?
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¢Y por qué no ...?

3 Volver a la idea de reducir el gasto en comerciables pero aumentando la
demanda en no comerciables.

[ ¢Puede compensarse con un aumento en la demanda de no
comerciables?. Un cambio en la estructura del gasto requiere:

Q Una caida del precio relativo de los no comerciables (devaluacion
interna). Es decir medidas similares a las que son necesarias para
amentar la produccion de comerciables.

QO Gasto publico: este gasto suele concentrarse en bienes no comerciables.
Esto puede contribuir a aumentar el empleo (lo que es bueno para el
problema 1) de la economia espafiola) aunque empeorando nuestra
deuda y la dependencia financiera del exterior (problemas 2) y 3)).
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¢ Como se han comportado los salarios
reales en la crisis?

Gréafico 1. Remuneracion real por asalariado (1T2008=100
Fuente: remuneracién real por asalariado (INE) y BBVA Researcph ( ) De 1T2 008 d 2T2013 |a
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100)

Remuneracion real por asalariado (1T2008

| La demanda de trabajo

Gréafico 2. Demanda de trabajo en Espafia, 2007-2013

Fuente: BBVA Research

El Grafico 2 muestra una demanda
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* El empleo equivalente a tiempo competo esta corregido por las variaciones en la poblacion And I’éS y Doménech (2013)
en edad de trabajar, para que su cambio no tenga efectos sobre los salarios reales
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Se ha iniciado el ajuste salarial

[ El ajuste ha empezado desde 2009/2010 pero la diferencia es todavia
importante a finales de 20102 (Alert Mechanism).
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Efectos teoricos de una disminucion de los
salarios reales.

L Mediante simulacion: una disminucion del salario real del 1%
aumentaria el empleo en un 1,5% vy el PIB en un 1,2%

] Esta respuesta positiva del empleo, mayor que la reduccion de
los salarios garantizaria que las rentas salariales lejos de
disminuir aumentarian en aproximadamente un 0.5%

O El aumento del PIB, el empleo y las rentas salariales daria lugar a

o Un aumento del consumo privado, de la inversion y del stock
capital, con efectos sobre el PIB de los periodos siguientes

o Una mejora de la balanza por cuenta corriente

o Un aumento de los ingresos publicos, una reduccién del
gasto en prestaciones por desempleo y disminucion del déficit
publico
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¢Como se produciria la reduccién del salario real
medio?

1 No todos los salarios tienen que disminuir. Los salarios de los trabajadores
ocupados que ya estan ajustados a su productividad no tienen que reducirse.

1 Reduccidén (neutral) de las cotizaciones sociales: devaluacion fiscal.

[ Cuando la situacion econdmica de las empresas cambie, la negociacion
colectiva a nivel de empresa deberia asegurar que los salarios aumentan o
disminuyen en funcidn de las variaciones de la productividad.

[ El salario medio de los trabajadores que pasan por el desempleo es entre un
22% vy 38% inferior a los del resto de trabajadores.

1 Cuando la productividad es inferior al salario minimo, las ayudas publicas
deben cubrir ese gap y asegurar el salario minimo, a cambio de que las
empresas que las reciban aseguren la formacidn de esos trabajadores
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¢No hay otra alternativa? El aumento de |la
productividad

Grafico 4. Efectos de un aumento de la
productividad del trabajo

Fuente: BBVA Research
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é¢No hay otra alternativa? Reduccion de los

margenes de precios

Gréfico 6. Efectos de una disminucién de margenes

Fuente: BBVA Research
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¢Qué pasa con los margenes?

Pod. Mon., Res. Crediticia (0 costes financieros)
YGAP

Margen = m

[ Hay abundante evidencia internacional que muestra que los margenes son
en contraciclicos

[ El poder de monopolio de las empresas en el mercado de bienes y
servicios: Reformas para fomentar la competencia.

(O Un factor fundamental en el mantenimiento de los margenes es la
restriccion de crédito. Beneficios no distribuidos y autofinanciacion.

Q La evidencia empirica muestra que este es un patrdn relativamente comun en
la recuperacion tras las crisis financieros: Japdn, Estados Unidos.

Q En particular en las “recuperaciones sin crédito”: ahorro empresarial y crédito
comercial.
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Implicaciones de la forma del ajuste

[ Sobre el proceso de recuperacion mismo. Una opcion dificil.
Q La caida de los salarios reduce el consumo.
QO La caida de los margenes afectaria a la inversion.

[ Sobre el modelo productivo: una caida de margenes en el sector
comerciable dificulta la reasignacion de recursos en favor de este sector.

[ Sobre la distribucion de la renta: la moderacién salarial continuara
ampliando los diferenciales salariales.
O Empeoramiento de la distribucidn que ya venia del periodo de expansién

(enmascarado por el facil acceso al consumo). (En nuestro ejemplo el aumento
de la masa salarial (0,5%) es inferior al del PIB (1,2%))

O No obstante hay que tener en cuenta que el desempleo persistente genera
mayores desigualdades.

O Es el Estado del bienestar el que debe corregir la desigualdad (formacién,
transferencias, etc.). Tratar de hacerlo desligando salarios de productividad
aumenta la tasa de desempleo.

21



Margenes y financiacion

. Ahorro de las empresas
[ Lasalida dela 0,12
recesidn actual 0‘(’); |
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marcada por un 0,04 1
0,02 -
repunte del ahorro |
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O .
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Reflexiones finales

[ Distintas estrategias que deben complementarse entre si para generar un
circulo virtuoso

o Flexibilidad salarial para facilitar la reasignacion de factores productivos, junto
con medidas que mejoren la eficiencia del mercado de trabajo

o Reformas que aumenten el crecimiento de la productividad para generar
empleo, aumentar los salarios reales y reducir la desigualdad salarial

o Aumento de la competencia para reducir los margenes de precios: cuanto mas
flexibles sean los precios mas rapida sera la creacion de empleo

[ La flexibilidad salarial es |la estrategia con efectos mas rapidos: aceleraria la
salida de la crisis, con aumentos del PIB, del empleo y de las rentas salariales,
reduciendo los principales desequilibrios macroeconémicos.

U Los efectos de la flexibilidad salarial seran mayores cuanto mas expansiva sea
la politica monetaria y menor la fragmentacion financiera en Europa.
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Gracias por su atencion



Anexo técnico
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La correlacion
entre el
crecimiento
pasado de la
deuda de las
familias y la
caida en el
consumo tras la
crisis es
evidente.
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Sources: Eurostat; Haver Analytics; and IMF staff calculations.
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Crecimiento del deflactor del PIB (%)

¢No hay otra alternativa? Reduccion de los
margenes de precios

grafico 7. Precios y coste laboral unitario, 2000-13 En cualquier caso, el
Fuente: AMECO y BBVA Research com porta mlento de IOS
8 - margenes no impide que los
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6 - ‘ unitario ...
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5 .
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* Cada punto en este grafico representa los paises de la UE27 y las principales economias avanzadas
incluidas en la base de datos de AMECO para 2000-8 (azul) y 2009-13 (rojo)
En Espafia de 2009 a 2013 el coste laboral unitario se calcula con la remuneracién por asalariado

Andrés y Doménech (2013)
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¢No hay otra alternativa? El aumento de la
productividad

Gréfico 5. Productividad y desempleo en las CC.AA.

Fuente: BEVA Researeh La evidencia de la relacion
negativa entre desempleo y

productividad a nivel regional en

7 Espafia invita a pensar que ...

30 A
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N ... los aumentos de productividad
20 - ] o reducen el desempleo,...

Tasa de paro (%), 2012

15

... pero también que esta

0 % 0 s 0 estrategia puede llevar mucho
PIB por ocupado (Espafia=100), 2012 tiempo, dada la elevada
persistencia temporal de estas
variables

‘ Andrés y Doménech (2013) I
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¢Margenes o salarios?

[ Segun la CN el peso del ajuste esta recayendo fundamentalmente en los
salarios, con mas fuerza en Espafna que en el promedio de la UE.

Rentas del trabajo sobre PIB
68

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

M Espana W UEM
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Margenes y financiacion (CNMV,

2010)

Descomposicion por instrumento de la variacion
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Anexo

Para entender de forma sencilla e intuitiva los potenciales efectos de la
flexibilidad salarial conviene hacer una serie de supuestos simplificadores

Supongamos que se dan las siguientes condiciones a nivel agregado:

1. No existe unarestriccion de demanda agregada, al menos para los sectores de
bienes comercializables. Es decir,

1. La economia es abierta al exterior
2. Los precios responden, aunque sea parcialmente, a las disminucion de costes
salariales

2. EIPIB se aproxima bien por una funcion de produccién de buen
comportamiento (supuesto habitual avalado por una amplia evidencia empirica),

que se representa en el Grafico A.1
El desempleo es elevado y no existe restriccion de oferta de trabajo paralos

3.
b
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Anexo

La funcidén de produccion (Grafico A.1) que describe el comportamiento de
la produccién agregada (Y) en funcion del capital (K), empleo (L) y
productividad total de los factores (A)

Yt _ AKaLl—a

t t t

El parametro a se aproxima por la participacion de las rentas del capital en el
PIB (cercana al 40%)

Suponiendo que las empresas tienen poder de fijacion de precios, la
demanda de trabajo de las empresas (Grafico A.2) se obtiene igualando el
salario real (w) a la productividad marginal del trabajo corregida por el margen
de precios sobre costes (m): 1

w,=—(1-a)AK'L

t t t
mt
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Anexo

« A partir de la expresion anterior se obtiene que la tasa de variacién del
empleo viene dada por:

L aw am ol A K

« Elcrecimiento del empleo depende del negativamente del crecimiento de
los salarios y de los margenes de precios, y positivamente del crecimiento de
la productividad total de los factores y del stock de capital
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‘ Anexo

Cuadro A.1: Estimaciones para la economia espafiola de los efectos sobre el PIB y el
empleo de la moderacién salarial

Modelo
FMI

MTBE, Banco de Espaia

REMS

BBVA-SVAR UW

Shock salarial Empleo
10% de caida durante dos afios 7.00%
Disminucién contribucién a la SS (1,75pp)

Aumento del IVA

Disminucién de 1pp del salario en dos afios 1.50%

Disminucién de la contribucidn a la SS equivalente 2.25%
a una disminucion del salario real del 1% en dos afos

Reduccion de la participacion de las rentas salariales en el PIB 1.50%
equivalente a una disminucién del 1% del salario real

PIB
5.00%

1.00%

1.75%

1.50%
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éCuando seria ineficaz la flexibilidad salarial?

1. Cuando los precios son rigidos a la baja y no responden a la reduccion del
salario:

« Siademas existe una restriccion de demanda a esos precios fijos, el empleo se
determina por la cantidad de trabajadores que las empresas necesitan para atender
esa demanda agregada

« Como los precios son rigidos, al reducir los salarios aumentan los margenes para
una demanda agregada dada

 Lareduccion de salarios reduce las rentas salariales y con ello el consumo, por
lo que en el peor de los casos disminuye aun mas la demanda agregada y el empleo

2. Cuando el tipo de interés nominal no puede disminuir y no responde a una
menor inflacion™:

» Si el tipo de interés nominal no puede disminuir (ha alcanzado el limite cero o el pais
esta en una union monetaria), la menor inflacion aumenta el tipo de interés real

» Siel efecto del aumento del tipo de interés real es mayor que el de la disminucion
de precios, la demanda agregada puede disminuir a pesar de que aumente la
demanda externa

* Véase Gali y Monaccelli (2013), y Eggertsson et al. (2013) Page 36



¢Por qué es eficaz la flexibilidad salarial?

« ¢sSon los precios y la demanda agregada totalmente rigidos?

1.

La evidencia empirica muestra que la variacion del coste laboral acaba
trasladandose a los precios, como ya lo ha hecho en esta crisis

Si los precios responden aunque sea parcialmente (es decir, los margenes no
aumentan en la misma proporcion en que caen los salarios) la demanda agregada
aumenta (por ejemplo, exportaciones) y con ella el empleo. Si el empleo
aumenta mas de lo que se reducen los salarios, aumentan las rentas salariales y el
consumo

« ¢Impide el aumento del tipo de interés real el crecimiento de la demanda
agregada?

1.

Aunque el efecto del tipo de interés real es negativo, hay otros muchos canales
gue pueden dominar ese efecto (demanda externa, consumo en base a renta
corriente, restricciones financieras, reducciones de las primas de riesgo, etc.)

De hecho, los resultados para la economia espafiola (BBVA, REMS y MTBE)
indican que el efecto neto para la economia espainola es positivo para el PIB y el
empleo, tal y como se muestra en el Cuadro A.1
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