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RESUMEN

Este trabajo analiza la crisis financiera del 2008 y la actual crisis del COVID-19
en Espafia, y las reacciones de las autoridades econdmicas, con especial énfasis en el
papel que ha jugado la integracion europea ante estas recesiones. Por ello, para entender
la importancia de las politicas adoptadas, primero se estudia la crisis inmobiliaria,
originada por el crecimiento desbordado del sector de la construccién, sostenido gracias
a un endeudamiento privado, y la crisis del COVID-19, producida por la expansion de un
virus que paralizo todo tipo de actividad econdémica. En los dos casos, se han llevado a
cabo una serie de actuaciones en materia de politica econémica que han traido distintos
impactos sobre la produccion, el empleo, los derechos laborales, las rentas de los hogares

y la desigualdad. Se termina con la reflexion de los limites de estudio en las conclusiones.

Palabras clave: Crisis financiera, crisis de deuda, crisis del COVID-19, politica

econémica.

ABSTRACT

This paper analyzes the 2008 financial crisis and the current COVID-19 crisis in
Spain, and the reactions of the economic authorities, with special emphasis on the role
played by European integration in the face of these recessions. Therefore, to understand
the importance of the policies adopted, we first study the real estate crisis, caused by the
overflowing growth of the construction sector, sustained by private indebtedness, and the
COVID-19 crisis, produced by the spread of a virus that paralyzed all types of economic
activity. In both cases, a series of economic policy actions have been carried out that have
had different impacts on production, employment, labor rights, household incomes, and

inequality. It ends with a reflection on the limits of the study in the conclusions.

Keywords: financial crisis, debt crisis, covid-19 crisis, economic policy.
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1. INTRODUCCION

A lo largo de los altimos 15 afios Espafia ha atravesado por dos crisis econémicas

agudas afrontadas a través de distintas politicas de indole econémico.

En el presente TFG se pretende, en primer lugar, estudiar el origen y las causas de
ambas perturbaciones. Por una parte, la crisis financiera del 2008 se origina tras un
periodo de expansion por la complacencia del crecimiento desbordado por el auge del
sector de la construccidn, sostenido gracias a un endeudamiento privado excesivo que
culmina en un estallido de una burbuja inmobiliaria. La segunda perturbacion se
manifiesta pocos afios después en el 2020 por la expansion de un virus, produciendo la
actual crisis del COVID-19.

Seguidamente, el centro del estudio seran las politicas econdmicas aplicadas para
afrontar sendas crisis, por lo que nos centraremos en los periodos 2008-2014 y 2020-2021.
La justificacion de este trabajo se encuentra en el deseo y la necesidad de analizar los
estragos de la austeridad que siguio a la crisis del 2008, y compararlos con la situacion
generada tras la llegada de una nueva crisis, de origen radicalmente distinto y enfrentada
de forma maés solidaria. Por lo tanto, este estudio pretende conocer las perturbaciones,
pero, sobre todo, las medidas de politica econdmica aplicadas y sus impactos. Por ello, es
necesario analizar el papel que ha cumplido en estas dos crisis la politica fiscal, la

estructural y la monetaria, y, ademas, la influencia de la politica europea en Espafia.

En el caso del 2008, la estabilidad del sistema financiero, a través de la asuncion
de las pérdidas de la banca por parte del Estado, y las directrices a seguir como parte de
la pertenencia de la Unién Economica Monetaria, han estado por encima de las
necesidades reales de produccion y empleo de Espafia. Por otro lado, la situacién de
pandemia se ha traducido en cambios en la politica, comenzando por la declaracion del
estado de alarma que paralizd todo tipo de actividad, pero mas importante, por la
respuesta de la politica econdmica, tanto fiscal como monetaria, y, sobre todo, por la
politica europea, principal objeto diferenciador a otras crisis. Los mecanismos utilizados
hasta el momento para responder a la crisis socio-sanitaria, a diferencia de la anterior
recesion, han ampliado el proceso de integracion a través de la mutualizacion de la deuda,
las nuevas politicas del Banco Central Europeo y del sustento del empleo como motor de

salida de la crisis.
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Debido a esto, y dada la importancia de los efectos en produccién, empleo, nivel
de renta y en la desigualdad que producen los efectos de las distintas politicas

econdmicas, se busca aproximar a lo que seria una comparativa de sus resultados.
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2. OBJETIVOS DEL TRABAJO

2.1 OBJETIVOS GENERALES

El objetivo principal del trabajo es analizar las distintas politicas econémicas
aplicadas en Espafia durante los periodos 2008-2014 y 2020-2021 y aproximarse a sus

efectos.

Para ello, se definen cuatro objetivos especificos:

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Estudiar el origen, el impacto y la evolucion de la crisis financiera y la crisis
del COVID-19.

2. Estudiar y analizar las politicas fiscales, estructurales, monetarias y europeas
implementadas a lo largo de los dos episodios de recesion.

3. Analizar la evolucion de las principales macromagnitudes durante las dos
perturbaciones economicas.

4. Contraponer las medidas de ajuste vividas durante la crisis financiera y las

medidas altamente expansivas durante la crisis del COVID-19.
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3. METODOLOGIA

Para la elaboracion de este trabajo se ha llevado a cabo una recopilacion de
informacion de fuentes primarias y un analisis de contenido bibliogréafico acerca de las
dos ultimas crisis econdémicas de Espafia y de las politicas econémicas aplicadas en ellas.

Las fuentes seleccionadas han sido clave para la investigaciéon. En primer lugar,
el capitulo 4 se centra en la revision de textos académicos con fundamentos basicos de
crisis econdémicas y de la aplicacion de politicas econdémicas. Por su parte, el capitulo 5
estudia los casos de la Crisis Financiera y la Crisis del COVID-19 a partir de articulos de
revistas cientificas e informes oficiales que tienen como objeto de estudio las recesiones,
corroborados por la recopilacion y el analisis de magnitudes macroeconémicas que
constatan la evolucion de las crisis. De esta manera, se esquematiza el analisis de dos
episodios distintos, con el fin de que posteriormente se pueda realizar una comparativa

entre ellos y las medidas econdmicas implementadas en las conclusiones.

El capitulo 6 analiza la intervencion de las autoridades econdmicas, acotada en
los periodos 2008-2014, y 2020-2021, para las distintas perturbaciones econdémicas en
Espafia. El estudio se ha realizado a través de las bases de datos que proporcionan
instituciones publicas como el Instituto Nacional de Estadistica (INE), la Oficina
Estadistica de la Union Europea (Eurostat), el Banco de Central Europeo y el Banco de
Esparia, entre otros. Gracias a la recopilacion de estos datos se han elaborado graficos y
tablas utilizando el programa Excel, y junto con la revision de textos oficiales y articulos,
se ha logrado realizar el analisis de las medidas tomadas en materia de politica fiscal,

estructural y monetaria.

De igual manera, el estudio de este trabajo se ha llevado a cabo a través del analisis
de Decretos Leyes aprobados por distintos Gobiernos de Espafia a través del Boletin
Oficial del Estado y publicaciones de la Autoridad Nacional de Resolucion Ejecutiva
(FROB), y de medidas adoptadas por la Comision Europea, que han servido para valorar

aspectos de la economia, tanto en el &mbito fiscal y estructural, como el monetario.

Las autoridades econdmicas han intervenido a través de diversos tipos de politicas

y medidas econdmicas, por lo que en este trabajo se analizan las elegidas y los efectos de
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estas sin pretender un estudio minucioso ni completo del total de las acciones sobre el
conjunto de la economia.

La presentacion formal de este trabajo ha seguido el Reglamento sobre Trabajos
de Fin de Grado de la Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales de la
Universidad de Leodn. Todas las fuentes usadas han sido citadas siguiendo la American

Psychological Association (APA) 7th edition (non ampersand) a través del gestor

Mendeley.
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4. REVISION DE LA LITERATURA

La Economia como ciencia estudia a las crisis econémicas como parte de los
fendmenos del proceso que constituye un ciclo economico, donde la actividad econémica
cumple con periodos de expansion que llegan a un limite, seguidos por una caida de
periodos de contraccion, que registran valores negativos en la actividad a través de una
recesion. De acuerdo con Samuelson y Nordhaus, una recesion es “un periodo recurrente
de declive de la produccion, el ingreso y el empleo total, que suele durar de 6 meses a 1
afio, y que se caracteriza por contracciones generalizadas en muchos sectores de la

economia” (Samuelson y Nordhaus, 2006).

A lo largo de los afios se ha evidenciado la presencia de grandes desequilibrios
econdémicos que han concluido en crisis reales sistematicas mundiales. Las crisis
econdmicas son definidas por el Centro de Prediccion Econdmica como una “Ruptura en
el equilibrio entre la oferta y la demanda de bienes y servicios, que genera una fase

depresiva de la coyuntura econémica” (CEPREDE, s. f.).

Debido a la presencia de constantes recesiones, y en particular de la Gran
Depresion del 29, Keynes demuestra que estos fendmenos pueden ser combatidos por
parte de los gobiernos al controlar las fluctuaciones por las que atraviesan los ciclos
econdémicos, y explica que la depresion se produce por un fallo en la demanda. Con el fin
de aplacar los picos de estos, las autoridades cuentan con instrumentos y actuaciones que
forman parte de un sistema de politicas econémicas que buscan aminorar los saltos que
suele tener el sistema mercantilista, “con un uso cuidadoso de las politicas fiscales y

monetarias, los gobiernos pueden afectar el producto, el empleo y la inflacion”

(Samuelson y Nordhaus, 2006).

La politica econdmica se basa en las actuaciones del sector publico en su basqueda
por conseguir ciertos objetivos a traves del uso de herramientas como la politica
presupuestaria por el lado de los ingresos y gastos publicos, y la politica monetaria a
través de la estabilidad en los precios. A su vez, el avance del Estado de Bienestar ha
derivado en un papel del sector publico méas social en miras de lograr una mejor
redistribucion de la renta. De acuerdo con Cuadrado Roura (2010), los programas de
politica econdmica tienen en comun el crecimiento econdmico, el pleno empleo, la

estabilidad en los precios, el equilibrio en la balanza de pagos y una mayor equidad en la
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distribucion de la renta. Estas politicas pueden ser de tipo local, regional, estatal, asi como
de organizaciones supranacionales que persiguen una mayor integracién econémica,

como es el caso de la Union Europea y el de la Union Monetaria Econdmica.

5. ESTUDIO DEL CASO

5.1 CRISIS FINANCIERA 2008

Las crisis financieras se originan, de acuerdo con Vara (2009), al coincidir
determinadas condiciones como lo son: la existencia de un sistema financiero de dinero
fiduciario y reserva fraccionaria; una gran capacidad de endeudamiento a corto plazo
acompafiado de una reduccién de los tipos de interés que permita alimentar un
crecimiento elevado, gracias a la concentracion de credito quebradizo, que a lo largo del
tiempo sea insoportable; y la aparicion de una demanda creciente en alguna rama de la
economia capaz de producir un efecto de arrastre en la actividad global.

Tras afios de elevado crecimiento econdmico, surge en el 2007 una contraccion
del sistema financiero de Estados Unidos que es transmitida a Europa a través de los
mercados internacionales. Esta idea es defendida por Anchuelo y Garcia (2009), quienes
explican como politicas altamente expansivas a principios de siglo, sobre todo por parte
de la Reserva Federal estadounidense (Fed, por sus siglas en inglés), provocaron que
bancos americanos otorgasen préstamos e hipotecas a familias, a bajo tipo de interés,
permitiéndoles el acceso a compras masivas de vivienda, creando burbujas en el sector,
que luego contagiaron a bancos extranjeros, en su mayoria europeos, por la necesidad
creciente de fondos para el sustento de burbujas inmobiliarias con la concesion de
préstamos hipotecarios con riesgo de impago, denominadas “subprime”. Este crecimiento
del crédito se vio reflejado en el aumento de la masa monetaria del Banco Central

Europeo hasta el afio 2007.
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Grafico 5.1 Tasa de crecimiento anual de la Masa Monetaria de la Zona Euro a
partir del agregado monetario M3 (2007-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE.

El punto de inflexion se produce en el 2007 en el momento en el que los precios
de las viviendas comienzan a aumentar desmesuradamente en Estados Unidos, y ante el
peligro de inflacion, la Reserva Federal decide comenzar a subir el tipo de interés, lo que
produjo una disminucion en la demanda de viviendas dado el encarecimiento de su
compra, produciendo que millones de deudores hipotecarios se encontrasen con la
incapacidad de asumir el pago de sus compromisos, conllevando a un impago masivo a
los bancos, cayendo el precio de las viviendas producto de una restriccion crediticia. De
la misma manera, la demanda de créditos del BCE comienza a caer a finales del 2007, y

la masa monetaria desciende (véase en el grafico 5.1).

La gran financiarizacion de la economia internacional produce un efecto contagio
hacia el resto de los paises. En el caso de Espafia, la crisis llega por la transmision de
préstamos del exterior y la dependencia de ellos para mantener la banca (Mafias, 2016).
Esto permitia sostener el nivel de crédito necesario que absorbia la actividad inmobiliaria
espafiola, desencadenando en un efecto domind puesto que la banca habia optado por la
titularizacion de los préstamos de las hipotecas y su rentabilizacion a través de la venta
de derechos de cobro sobre esos titulos. En agregado, el papel de las agencias de
calificacion al valorar el riesgo pudo ser causa importante debido a la falta de
independencia con las instituciones de crédito (Diaz-Giménez, 2012). De acuerdo con
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Ortega y Pefialosa (2012) “los mecanismos de seguimiento y control resultaron ser
insuficientemente vinculantes”. Esto les permitia a los bancos comerciales tener un mayor
alcance, por lo que el impago de las hipotecas tuvo un perjuicio superior del esperado,
pasando de una crisis financiera a una crisis de la economia real, viéndose reflejado en el
mercado de trabajo. Estos niveles de empleo eran solo el resultado de la expansion de la
actividad de un sector, el de la construccion, con una especializacion productiva poco
cualificada apoyado en contratos de tipo temporal, que ante perturbaciones podia sufrir
cualquier tipo de ajuste sobre su nivel de ocupacion. Los recursos concentrados en este
sector eran insostenibles, y de acuerdo con Ortega y Pefalosa (2012) “parece probable
que, incluso en ausencia de esa severa perturbacién internacional que se desencadend en
2007, Espafia habria terminado sufriendo una crisis inmobiliaria”. Por lo que esa demanda
creciente en una rama de la actividad especifica (vivienda) se ha sostenido gracias a la

especulacién con precios fluctuantes producto de una burbuja emergente.

Gréfico 5.2 Tasa de crecimiento del PIB a pm y del Valor Afiadido Bruto por
ramas de actividad. Espaia (2007-2014)

20,0
15,0
10,0

5,0

0,0 ~\

-5,0 -4,249

Variacién anual (%6)

-15,8320

2007T1
200773
2008T1
200813
2009T1
200973
2010T1
201073
2011T1
201173
201271
201273
201371
201373
201471
201473

e=me Producto interior bruto a precios de mercado

VABpb Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca (A, CNAE 2009)
- \/ABpb Industria (B-E, CNAE 2009)

VABpb Construccion (F, CNAE 2009)

VABpb Servicios (G-T, CNAE 2009)

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del INE.

10



Trabajo Fin de Grado Mariagrazia Rizzi Febles

La banca espafiola, se vio gravemente afectada, en especial las cajas de ahorro que
captaron gran cantidad de depositos (Gamir, 2013). Tras el estallido de la burbuja, las
cajas se vieron golpeadas debido a la naturaleza de estas, que carecian de la posibilidad
de una ampliacion de capital que sostuviese la gran cantidad de impagos, a diferencia de
los bancos que si contaban con dicho recurso. Esto conllevo a la quiebra masiva de cajas
por todo el pais, y de algunos grandes bancos infectados por activos toxicos, y con ello a
un aumento en la desconfianza por la actividad, por lo que la produccién nacional se vio

afectada.

Se evidencia el decrecimiento de la actividad desde finales del 2007,
intensificAndose durante el altimo trimestre del 2008 con cifras negativas, hasta llegar a
su peor momento en el primer trimestre del 2009, registrando una caida del -4,2%
respecto al mismo trimestre en el 2008 (véase grafico 5.2). Esto se produjo por una
contraccion en la actividad, que para entonces se basaba en la inversion en vivienda, y al
ser esta tan sensible a oscilaciones en los ciclos econdmicos, la recesion trajo enormes

efectos negativos sobre el nivel de actividad y empleo.

Graéfico 5.3 Tasa de desempleo. Espafia (2007-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.

Para el afio 2009, la tasa de desempleo aumentd y se encontraba en torno al
17,86%. Esto principalmente se debe a que el sector de la vivienda estaba conectado a

otras ramas productivas, por lo que su derrumbe produce efectos indirectos en otros
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sectores (véase el grafico 5.2), perjudicando aun mas el empleo, produciendo gran

incertidumbre afectando negativamente a las decisiones de las familias.

5.2 CRISIS COVID-19

A comienzos del afio 2020 el mundo entero evidencio la primera pandemia que
golpeaba a todos los paises, produciendo una gran catastrofe sociosanitaria nunca vista.
Se produjo un efecto contagio en los primeros meses del afo, del virus SARS-CoV-2,

extendido desde Wuhan- China a todo el mundo, iniciando una crisis sanitaria global.

Teniendo en cuenta el gran grado de interdependencia de las actividades
econdmicas, resulta imposible aislar una economia del contexto mundial. Una rara
enfermedad puso en reto a las instituciones politicas, econémicas, sociales y culturales,
debido a la excepcionalidad de alerta sanitaria global que situ6 a todas las esferas y

escalas de la vida humana a prueba (Marin-Casanova, 2020).

El término ““sociosanitario” se utiliza en esta crisis, de acuerdo con Maria Martin,
dada la ausencia de un modelo que coordine los servicios sociales y los sanitarios a la
hora de prestar una atencion integral con servicios trasversales y multidisciplinares que
atiendan a los individuos (Martin, 2020). Las autoridades de muchos estados actuaron
con medidas extremas, estableciendo el confinamiento doméstico de toda la ciudadania,
a través del control social, restringiendo las libertades, dado el contagio masivo y el estrés
que estaban viviendo las instituciones sanitarias, debido a la gran virulencia, provocando
un colapso sanitario. Este desborde del sistema se debié a la escasez de productos
necesarios para enfrentar la presencia de una enfermedad desconocida, como equipos de
proteccion y respiradores, pero ademas de factores como el trabajo, con la escasez de
personal y de medios, que conllevo a la aplicacion de “protocolos inspirados en medicina
de catastrofes”, como pudo ser la no admisién a hospitales de enfermos con patologias
previas, estableciendo pautas acerca de quién se favoreceria de recursos médicos (Martin,
2020).

El origen de esta perturbacion no estuvo en razones intrinsecas de la actividad
econdmica, sino, en razones vitales, “por primera vez, la crisis no proviene de factores
financieros y ni siquiera de factores estrictamente econémicos, del juego de la oferta y la
demanda. La crisis proviene del cuerpo”(Berardi, 2020). “La pandemia constituye una
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perturbacion Unica en la historia econdmica reciente por su caracter global y por la

naturaleza simétrica del shock en su origen” (Prades Illanes y Tello Casas, 2020)

Por ende, las medidas de precaucién de propagacién del virus que se tomaron en
primera instancia condujeron a la mayoria de los estados a una paralizacion significativa
de la actividad econdmica, con el fin de conseguir el mayor distanciamiento social,
provocando asi un impacto heterogéneo en la actividad en funcion de las estructuras
productivas de los paises. De esta manera, en Espafia, dicha moderacion conllevo al cierre
total o parcial de ramas importantes de la economia, en especial, de las que mantienen
relacion directa con el consumidor final, como lo es el turismo, al igual que las que estan
constituidas por cadenas globales de valor, como lo puede ser la automocion, que debido
a la interdependencia han presenciado interrupciones en sus distintos eslabones de
produccion. De acuerdo con datos de Prades Illanes y Tello Casas (2020), en el 2020 la
declaracién del estado de alarma supuso un porcentaje de suspensién cercano del 70% de
las actividades consideradas como no esenciales, teniendo como principal y mas golpeado
el sector turistico, a consecuencia del cierre del 100% de hoteles y restaurantes durante
largos periodos de tiempo y de las restricciones impuestas posteriormente durante la
vuelta a sus operaciones regulares. Por otro lado, el transporte se vio entorpecido en un
60% por motivo de la inmovilidad de pasajeros y de mercancias no esenciales. En el
sector automovilistico, el deterioro fue de un 100% al ser una actividad manufacturera no
esencial. En la construccion, esta se vio contenida hasta el 9 de abril del 2020, pudiendo
después continuar con normalidad. Y, por ultimo, el sector energético, que, al ser

considerado esencial, mantuvo su nivel de actividad.

Este estancamiento, provocado por las distintas politicas sanitarias y sociales, tuvo
efectos sobre la incertidumbre. La inestabilidad percibida por los consumidores era
causada por la desarticulacion de las cadenas productivas, y por posibles incrementos en
el paro, que podian convertirse en el desplome de las rentas de los hogares. En este caso,
las autoridades optaron por una politica de empleo diferente, necesaria dadas las
condiciones que estaba creando la pandemia en su momento, muy distintas a las tltimas

crisis registradas.
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Graéfico 5.4 Tasa de crecimiento del PIB a pm y del Valor Afladido Bruto por
ramas de actividad. Espafa (2020-2021)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.

6. PAPEL DE LAS POLITICAS ECONOMICAS FRENTE A LAS
CRISIS

Gran parte de la decision de hacer frente a las crisis se activa gracias al sistema de
estabilizadores automaticos, pero este resulta insuficiente. Ante ello, las autoridades
tienen la posibilidad de corregir los desequilibrios a través del disefio y puesta en marcha
de politicas contraciclicas. En presencia de un colapso de la demanda, las autoridades
actuan contrarrestando con inyecciones que proporcionen liquidez al sistema para reducir
los efectos y la persistencia de las recesiones (Alama y Fuertes, 2009). Pero en muchos
casos el disefio de estas medidas no siempre es el correcto ni efectivo para todos los

agentes econdmicos.
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6.1 CRISIS FINANCIERA

6.1.1 Los primeros pasos en politica econdémica (2008-2010)

Tras una fase ascendente causada por medidas laxas de excesiva desregulacion,
indiferencia acerca del descenso de la tasa de ahorro y expectativas optimistas (Segui-
Alcaraz, 2016), se produce el inicio de la crisis inmobiliaria en Espafia. De acuerdo con
Diaz-Giménez (2012) las causas son fallos de mercado, fallos regulatorios y fallos en la

elaboracion de politicas macroeconémicas.

Mas alla de disponer de un sistema de garantia de depdésitos y un banco central
como prestador de Ultima instancia en presencia de obstaculos a la liquidez de los bancos,
la relevancia que se le otorgaba a los factores macroecondmicos resultaba insuficiente
(Vegara, 2010). La regulacién y la supervision financiera no se entendian como parte de
las politicas macroeconémicas. De acuerdo con Ortega y Pefialosa (2012) “Los
procedimientos de supervision europeos no fueron capaces de promover un saneamiento
sostenido de las cuentas publicas durante la fase de expansion”, puesto que la
preocupacién de asuntos como el del nivel de precios resultaba primordial frente a la
supervision del crédito, ya que la politica fiscal debia preocuparse por la sostenibilidad
presupuestaria, mientras que la monetaria por los indices de precios al consumo, creando
un ambiente particularmente favorable a la innovacion, que permitia distribuir los riesgos
con una mayor trascendencia, fortificando el progreso de las capacidades de

endeudamiento desembocando en desequilibrios mundiales posteriores.

A raiz del desplome, en el 2008 las autoridades empezaron a desplegar nuevas
acciones, con una mayor atencion al sistema financiero debido al gran deterioro de la
actividad. Los gobiernos y bancos centrales actuaron a través de respuestas de magnitudes
historicas, como lo fue una reestructuracion financiera en aras de canalizar el ahorro; la
difusion del gasto publico; rebajando los tipos de interés y aumentando las bases con la
intencion de estimular la demanda que se veia retraida y la caida en el nivel de precios,

“todo, para evitar el colapso de sus respectivas economias” (Vegara, 2010).
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6.1.1.1 Politica estructural

En vista de generar efectos a largo plazo, en el 2008 el objetivo principal se
convirtio en la regulacion del sistema financiero y la del mercado de trabajo, y posterior

saneamiento de las finanzas pablicas.
Sistema financiero

Tras poca intervencidn y fiscalizacion por parte sector publico, la crisis deslumbré
la necesidad de una reestructuracion del sistema financiero a través del saneamiento de
activos. La reduccién de cajas de ahorro en Espafia resultaba fundamental con el fin de
que estas se convirtiesen en entidades méas grandes y con una gestién menos politizada,
y, por tanto, capaces de competir, ademas de modificar su forma juridica hacia la
consolidacién de nuevos bancos para solventar la problematica que padecian con la
ampliacién de capital social, proporcionandoles mayores capacidades para hacer frente al
saneamiento de los activos toxicos y de recapitalizacion. Ante la problemética de liquidez,
se cred el Fondo de Adquisicion de Activos Financieros, adscrito al Ministerio de
Economia y Hacienda con cargo a los Presupuestos Generales, para inyectar liquidez de
caracter temporal, a través de la compra de activos poco liquidos como cédulas
hipotecarias, para garantizar que, a través de ellas, la financiacion llegase a empresas y
ciudadanos (Jefatura del Estado, 2013b).

A partir de aqui la problematica cambia y no es solo de liquidez, sino de solvencia
de la banca. Entre las entidades de tamafio mediano o pequefio, algunas podian ver
comprometida su viabilidad, esto “debido a la interaccidn de la persistencia de problemas
de liquidez y financiacion con el deterioro relativo de sus activos, aumento notable de la
dudosidad! y disminucién de su negocio” (Jefatura del Estado, 2009). Por tanto, en vista
de conseguir la reestructuracion bancaria y el reforzamiento de los recursos propios de
las entidades de crédito, en el 2009 a través de Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio,
se crea el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), en atencion a la

subsistencia de entidades soélidas, y evitando las recapitalizaciones generalizadas

!La ratio de dudosos se calcula en términos porcentuales, dividiendo el importe de los dudosos
entre el total del crédito de otros sectores residentes (Banco de Espafia, 2020).
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tendentes a mantener entidades no viables, con el fin de proveer crédito con regularidad

(Calvo Bernardino y Martin de Vidales Carrasco, 2014).

La manera de operar del FROB se desarrollaba en tres fases: la obtencion de una
posible solucion por parte de la entidad; la aplicacién de acciones para hacer frente a las
fragilidades; y, por ultimo, la intervencion. Los planes de actuacion debian ser
presentados ante el Banco de Espafa y este tenia que aprobarlo, por lo que la ordenacion
del crédito correspondia a este, en consideracion de garante del correcto funcionamiento
del sistema financiero (Jefatura del Estado, 2013b). El objetivo final era reforzar el
patrimonio y la solvencia de la entidad, su fusién, absorcion, o traspaso parcial o total.
Para ello, el FROB cont6 con 2.250 millones de euros, de los Fondos de Garantia de
Depdsitos y 6.750 millones de euros, con cargo a los Presupuestos Generales del Estado

(Fondo de Reestructuracion Ordenaria Bancaria, 2019).
Mercado laboral

El modelo de relaciones laborales de Esparia explica la sensibilidad del empleo
ante la crisis, por lo que el paro se vio disminuido durante la fase expansiva, pero en el
2008 se destruyd con mayor intensidad. Este impacto se tradujo en una gran destruccion
de empleo que el mercado no pudo absorber. En el 2010, a través de la Ley 35/2010 del
17 de septiembre, se llevo a cabo una reforma laboral, principalmente debido a la gran
cantidad de trabajadores con contrato temporal, que, de acuerdo con la Jefatura del Estado
(2010b), representaba en torno a un tercio del total de asalariados por cuenta ajena. Por
una parte, esta reforma tenia como principal objetivo corregir la dualidad entre
trabajadores con empleo fijo (con grandes protecciones en caso de despido) y los
trabajadores temporales. Pero, a su vez, las nuevas condiciones de la reforma recogian la
implementacién de una reduccidn laboral por parte de las empresas y un régimen salarial
basado en las condiciones de estas, ademas de la disminucién de las indemnizaciones de
los despidos de los trabajadores con contratos indefinidos pasando de 45 dias por afio
trabajado a 33, por lo que la capacidad de negociacion de los trabajadores se vio

disminuida al reducir sus derechos y no tuvo efectos sobre el nivel de empleo.
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6.1.1.2 Politica monetaria

La politica monetaria de Espafia esta bajo el control del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC), donde el Banco Central Europeo tiene como objetivo principal
la estabilidad en el nivel de precios, a través del manejo de los tipos de intereses oficiales.
La presencia de Espafia en la unién monetaria ha traido muchas ventajas, como el
respaldo de una moneda comun fuerte, pero ante la crisis del 2008 se deslumbraron
muchas deficiencias de esta.

Ante la caida del crédito (véase grafico 5.1), las decisiones del BCE al principio
de la crisis, sin problemas de inflacion a la vista, se centraron en bajar los tipos de interés.
Esto con el fin de que los bancos comerciales prestasen con mayor facilidad,
proporcionando una apertura al crédito. En octubre de 2008, los tipos se vieron reducidos
por primera vez. Pero la mayor caida se vio en el segundo trimestre del 2009, donde el
Euribor se situaba alrededor del 1%, apoyandose en el miedo a la deflacion para justificar
su politica (Ruiz Bravo de Marsilla y Ruiz Castafier, 2020). Para la primavera del 2009
ya se habian agotado los tipos de intervencion por parte del Banco Central Europeo al

situarlos cerca del cero por ciento (Diaz-Giménez, 2012).

Gréfico 6.1 Variacion anual del IPC de Espafia y del Euribor (2008-2010)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE y del Banco de Espafia.
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Durante los afios previos al estallido de la crisis financiera, la inflacién no habia
representado problemas a pesar de oscilar en torno al 3% y 4% anual. A partir del 2008,
la variacion en los precios empieza a reducirse, y es por ello por lo que a través de
reducciones en el tipo de interés se intenta estimular el crecimiento de los precios con

aumentos en el consumo (Vease Gréafico 6.1).

Por una parte, la politica monetaria falla puesto que el mercado interbancario se
ve bastante frenado por la desconfianza entre instituciones, a pesar de la liquidez ilimitada
por parte del Banco Central Europeo (BCE), pero lo mas importante, de acuerdo con Ruiz
Bravo de Marsilla y Ruiz Castafier (2020), es que los préstamos del BCE recibidos por
bancos comerciales fueron menores que los depdsitos en el Banco, de manera que los
bancos no estaban canalizando el crédito. Esto demuestra la fragilidad de la transferencia
de la politica monetaria hacia la economia real a través del crédito, afectando
principalmente a las pymes por su capacidad y su menor calidad crediticia (Sanabria 'y
Garzon, 2013). Por otro lado, la no transmision se debia a razones intrinsecas a la Union
Economica y Monetaria (UEM). EI BCE se ha limitado a mantener controlada la inflacion,
dejando a un lado cuestiones como el crecimiento, la estabilidad y el desempleo, lo cual
ha limitado el poder de la politica monetaria, a diferencia de la Reserva Federal de los
Estados Unidos que si ha buscado dichos objetivos (Rojas, 2018). Dada la presencia de
paises bastante heterogéneos bajo una misma politica, de acuerdo con Stiglitz (2016), la
creacion de una moneda comun pudo ser un error debido a la carencia de instituciones
que asegurasen una verdadera union, siendo esta una vision muy simplificada de las
funciones necesarias para la aplicacion de una politica monetaria eficaz (Rojas, 2018).
Ademas, los criterios de convergencia exigidos para la integracion son solo datos
nominales de las finanzas publicas, como puede ser la exigencia de mantener el déficit
publico por debajo del 3 por 100 del PIB y la deuda publica por debajo del 60 por 100 del
PIB, dejando a un lado variables estructurales como el desempleo de un pais.

6.1.1.3 Politica fiscal

Previo a la crisis, la politica fiscal habia perdido determinada relevancia, ya que
durante el periodo de auge resultaba poco interesante para los gobiernos la intervencion
como mecanismo para conducir el sendero de la actividad. De acuerdo con Vegara (2010),

eran importantes los estabilizadores automaticos, pero la implementacion de medidas
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fiscales estaba muy limitada. Es por ello por lo que el foco habia sido el perfeccionar la
eficiencia y la sostenibilidad de las finanzas publicas, lo cual funcioné hasta el estallido

de la crisis.

El decrecimiento que estaba experimentando el Producto Interior Bruto de Espafia
(Véase Gréfico 5.2), fue una de las primeras alarmas para las autoridades econémicas.
Esto se tradujo en la prevalencia de un fuerte crecimiento del desempleo y un aumento
en la presentacion de Expedientes de Regulacion de Empleo por parte de muchas

empresas.

La reaccion de las medidas fue de una cuantia elevada. Con el desplome de los
ingresos, como consecuencia de la destruccién de la produccion del pais, el gasto se vio
extendido por su partida contraciclica de prestaciones por desempleo y por medidas
tomadas por parte del gobierno que conllevaron a grandes desembolsos. Las autoridades
fiscales se vieron en la necesidad de seguir politicas de tipo keynesianas, bastante
parecidas a las implementadas en los afios posteriores al crac de 1929, con el fin de
estimular una Demanda Agregada a través de estimulos a la inversién y al consumo. Por
consiguiente, luego de afios de superavit, Espafia atravesd por periodos consecutivos de

déficit muy alejados de los objetivos delimitados por la UE.

Con el fin de apoyar a las empresas, en un principio se intento facilitar la
financiacion, “bonificando tipos de interés, alargando plazos de préstamos y avalando
operaciones de endeudamiento” (Alama y Fuertes, 2009). Estas garantias se otorgan a
través del Instituto de Crédito Oficial (ICO), por el procedimiento de intermediacién de
fondos transfiriéndolos a entidades bancarias, funcionando como banco publico al
canalizar el crédito, proporcionando a empresas el acceso a la financiacion, impulsando
la actividad de forma contraciclica, ademas de los instrumentos de financiacion directa
dirigidos a grandes empresas y a administraciones publicas (Instituto de Crédito Oficial,
2008).
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Gréfico 6.2 Acumulacion de Préstamos Formalizados por el ICO. Espafia (2008-
2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos del ICO.

El Instituto de Crédito Oficial, encargado de transferir fondos a las empresas a
través de la banca, formalizd operaciones de préstamos de forma creciente, exceptuando
las caidas de los afios 2011 y 2013, producto de la inestabilidad de los mercados

financieros que sera explicado méas adelante a lo largo del apartado 6.1.2.

Ante el temor por el problema de liquidez y de caida de la produccion y desempleo,
se intento reestablecer la confianza en los mercados y en el sistema econémico, siguiendo
las directrices de Europa, por lo que tenia que haber una coordinacion en la toma de
decisiones a nivel nacional y europeo, extendiéndose al resto de agentes econémicos. Se
creo el Plan Europeo de Recuperacion Econdémica (PERE), aprobado a finales del 2008
por el Consejo Europeo, a través del que se inyectaron 200.000 millones de euros del
presupuesto de la UE, a través de un estimulo fiscal de caracter temporal, donde debian
combinarse instrumentos de gasto e ingresos, acompafiados de reformas de empleo y de

funcionamiento de los mercados (Comision Europea, 2008).

A nivel nacional, Espafia cred en enero del 2009 el Plan E, que contemplaba a los
hogares, empresas, empleo, finanzas y la modernizacion econdmica. Por el lado del gasto,
con la intencion de aumentar la ocupacion, se cre6 el Fondo para Entidades Locales con
una asignacion de 8.000 millones de euros para la construccion de infraestructuras locales,

y el Fondo Especial para la Dinamizacion de la Economia y el Empleo (FEDEE), con un
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dote de 1.770 millones en inversion pablica, 800 millones para transferencias a empresas
de sectores estratégicos como el automotriz, y 430 millones para transferencias a familias
De igual manera, para impulsar la contratacion, se crearon bonificaciones totales en
cuotas a la Seguridad Social a empresarios que contratasen trabajadores en situacién de
desempleo, con la condicion de que la promocion de contratos fuera de tiempo indefinido
(Serrano Leal etal., 2010). Esto, junto con otras medidas dirigidas a mejorar el
tratamiento de los Expedientes de Regulacion de Empleo que se habian visto
incrementados, teniendo esto un impacto presupuestario 247,5 millones de euros, un
0,023% del PIB esparfiol (Ux6 Gonzélez et al., 2010).

En el apoyo hacia las familias, a fin de proteger el nivel de renta minimo, se
introdujeron ayudas mensuales de 420 euros a los parados, con incrementos en el gasto

publico en torno a los 1.342 millones de euros (Ux6 Gonzalez et al., 2010).

Gréfico 6.3 Gastos e Ingresos Publicos en porcentaje del PIB. Espafia (2008-2010)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.

Por el lado de los ingresos publicos, se llevaron a cabo medidas que buscaban la
reduccién de impuestos a las personas y el adelanto de los pagos a los contribuyentes para
que estos no tuvieran que cargar con dicho peso. De acuerdo con Ux6 Gonzélez, Padl
Gutiérrez y Salinas Jiménez (2010), esto se llevo a cabo a través de la reduccion de la
cuota liquida del IRPF (con un impacto presupuestario estimado en 2009 del 0,56% del
PIB); la supresion del Impuesto sobre el Patrimonio (con una reduccion de ingresos
estatales de 1.800 millones de euros, un 0,17% del PIB); y el anticipo de las devoluciones
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del IVA (traduciéndose en una reduccion en la recaudacion de 2009, en torno a 6.000

millones de euros, un 0,56% del PIB).

A finales del 2009, los ingresos habian comenzado a aumentar con una subida del
tipo general del IVA del 16% al 18% y el reducido del 7% al 8%, y la supresion de la
exencion general de 400 euros del IRPF (Jefatura del Estado, 2010a). Por lo que la politica

expansiva por la via de los ingresos fiscales tuvo una duracion bastante reducida.

A su vez, los gastos comenzaron a incrementarse (véase grafico 6.3). En este
sentido quedaba clara la contingencia que estaban viviendo los Estados de la UE, y, por
ende, tendrian inevitablemente que exceder la pauta del 3% del PIB como déficit publico
maximo establecido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) (Serrano Leal et al.,
2010). Por consiguiente, la nacionalizacién de la deuda privada de la banca, junto con la
disminucion en la recaudacion y el aumento del gasto en prestaciones, desembocaron en
un incremento significativo de la deuda publica por acumulacion de afios de déficit,
pasando de una situacion comoda con un superdvit del 1,9% del PIB en el saldo
presupuestario y una deuda publica del 35,8% del PIB en el 2007, a un deterioro
presupuestario con déficit del -11,3% del PIB y deuda acumulada del 53,3% del PIB en
el 2009 (véase grafico 6.5y 6.7). Esta situacion no mejoro con el paso de los afios, y, de

hecho, se convirtio en una crisis de deuda soberana.

Grafico 6.4 Diferencial del tipo de interés de la deuda publica a 10 afios entre
Espafia y Alemania. Puntos basicos. (2008-2010)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE.
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La prima de riesgo espafiola, que fija la diferencia entre la rentabilidad del bono
espafiol y el aleman, comenzo a dispararse, empeorando ain mas las finanzas publicas
debido al sobreprecio que tenia que pagar el Estado para financiar la acumulacion de
gasto, comenzando en el 2008 con un leve ascenso en torno a los 60 puntos. Esta situacion
empez0 a crear desconfianza acerca de la sostenibilidad de las finanzas publicas, creando
un ambiente bastante lleno de dudas, lo cual requirié de actuar, de acuerdo con el criterio
de las autoridades, con medidas de consolidacién fiscal a partir del 2010 (Banco de
Espafia, 2017)

6.1.2 Segunda fase de la politica econémica (2010-2014)

Con el fin de paliar los aumentos de la deuda publica durante el periodo 2008-

2010 (véase gréafico 6.5), la politica econdmica se desvio de forma dréstica.

Previo a la crisis, los bonos de los paises de la UEM tenian maxima calificacion
crediticia, pero a medida que la situacion de deuda empeoraba estos fueron perdiendo su
calidad. Grecia fue el primer pais en registrar incrementos en su prima de riesgo, seguida
por Irlanda y algunos paises del mediterraneo. Esto llevé a las autoridades europeas a

tomar una serie de medidas a partir del 2010 para corregir los desajustes.

La Comision Europea presento a finales del 2010 un reforzamiento del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento a través del Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE) con la
Propuesta de Reglamento del Consejo que modifica el Reglamento 1467/97, que se
conocid como Six Pack. Como ya hemos dicho, el PEC es el encargado de controlar el
mantenimiento de la estabilidad fiscal en la UEM vy es responsable de coordinar y
supervisar las politicas presupuestarias, y con esta nueva consolidacion se buscaba dotar
de instrumentos, denominados como mas eficaces, las disposiciones a los marcos
presupuestarios nacionales. Como sefiala Dasi Gonzalez (2012), esto se integré en el
denominado “Semestre Europeo”, a través del cual se presentaron los programas de
estabilidad y los programas nacionales de reforma, con objetivos a medio plazo, definidos
en porcentaje del PIB para cada pais. Con el fin de que los ingresos excepcionales no se
dirigieran a incrementar el gasto, sino a reducir la deuda, la disminucion de la deuda debia
acercarse a un ritmo no inferior del 0,5% del PIB anual. En la vertiente preventiva del Six
Pack, el incremento del gasto debe mantenerse por debajo de, o al menos no exceder, la

tasa de crecimiento del PIB, y los Estados deben presentar dos veces al afo los ajustes
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realizados, junto con las previsiones de déficit y deuda. Si algin Estado miembro
incumpliera, la Comisién debe advertir y recomendar medidas correctoras, respaldadas
por un mecanismo sancionador consistente en la ejecucion de un depdsito del 0,2% del
PIB. En la parte correctora, el PDE se centra en el umbral de no exceder el déficit de 3%
del PIB ni la deuda del 60% del PIB; si no se cumple la Comision elabora un informe
para exigir la adopcion de medidas eficaces tendentes a reducir el gasto, estableciendo un
plazo méximo de seis meses, alegando que corregir los excesivos déficits mejora las
expectativas sobre la solvencia publica. De no ser cumplido se establece una multa con
un componente fijo de 0,2% del PIB y un componente variable de hasta el 0,5% del PIB.
Posteriormente, en el 2013 se reforzaron aln mas estos criterios a través de las reformas
del Two Pack, que se basan en una mayor supervision por parte de la Comision, y en caso
de incumplimiento, una revision de los planes de los estados miembros (Parlamento
Europeo, 2021a).

La austeridad fue la Unica salida posible a la vista, poniendo a distintos paises al
limite de su endeudamiento, pasando a estar atrapados en un circulo vicioso entre
consolidacién y bajo crecimiento. Segun Segui-Alcaraz (2016), el funcionamiento del
PEC ha presentado deficiencias. Aspectos como el sostenimiento de la deuda pablica en
el 60% del PIB vy el déficit en el 3% del PIB, no respondian a las grandes necesidades de

garantias y de reaseguros del Estado para mantener la inversion y el consumo.

Graéfico 6.5 Evolucién de la deuda publica. Porcentaje del PIB.
Espafia (2010-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.
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Desde el gobierno espafiol, ante las exigencias por parte de la UE, se fijaron
directrices a seguir para conseguir el equilibrio presupuestario. Para ello, se presento el
Programa de Estabilidad de Espafia, con politicas fiscales y estructurales de ajuste. En
cuanto a la politica fiscal, las medidas para reducir el gasto publico y aumentar los
ingresos publicos se recogen en el Real Decreto-ley 8/2010, de 20 de mayo. Por el lado
del gasto, se inicid con una rebaja en los sueldos de funcionarios del 5% y una
paralizacion en la contratacion de la plantilla pablica, una disminucién de ayudas a la
maternidad/paternidad, la supresion de la deduccion por nacimiento o adopcion de un hijo,
la suspension de la revalorizacion de pensiones y el acortamiento de la inversién publica
(Jefatura del Estado, 2010c). En contraste, en cuanto a los ingresos, se llevo a cabo la
subida del IVA en el 2012, donde el tipo reducido pasa del 8% al 10% y el general del
18% al 21%. Segun el Real Decreto-ley 20/2012, bienes que tributaban en el tipo
superreducido pasaban a tributar al reducido, como las entregas de viviendas y los
arrendamientos de vivienda con opcion de compra al reducido del 10% (Jefatura del
Estado, 2012). Ademas, a través del Real Decreto-ley 5/2013, de 15 de marzo, se vio
aumentada la edad minima de jubilaciéon, por lo que los afios de vida laboral se
incrementan y el Estado acumula una mayor cantidad de cotizaciones (Jefatura del Estado,
2013a). Por dltimo, tras dos afios de prestaciones por desempleo y su agotamiento,
muchas personas pasaron a recibir una cuantia menor, y otras a no percibir ningun tipo
de transferencias, lo que se tradujo en un descenso del gasto para el afio 2013 (véase

Gréfico 6.3), aunque la deuda publica no se logra contener hasta el 2014.

6.1.2.1 Politica estructural

Respecto a la politica estructural, se dispuso de una serie de reformas de acuerdo
con los nuevos criterios. En el mercado de trabajo, a través de sucesivos Reales Decretos,
se facilit6 el despido gracias a su abaratamiento, y se ajustaron los derechos laborales,
disminuyendo el poder de los trabajadores, prevaleciendo los convenios de empresa por
encima de los sectoriales (Molero-Simarro, 2014). De esta manera se profundizan los

objetivos de la reforma del 2010, teniendo efectos negativos sobre el empleo.

Desde la optica del sistema financiero, se aplicaba el enfoque contrario, pues se
habia estado llevando a cabo una socializacion de las perdidas privadas. Para finales del

2010 se habian reestructurado 45 entidades (en su mayoria cajas de ahorro), convertidas
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en 17 entidades gracias al proceso de bancarizacion (Miralles Marcelo y Daza Izquierdo,
2011). Esto se tradujo en aumentos del déficit publico (véase grafico 6.7).

Dentro del proceso de reconstruccion del sistema se debian de realizar pruebas de
resistencia a las entidades bancarias con el fin de devolver la confianza a los mercados y
destapar el flujo de crédito a la economia. Sin embargo, la prima siguié incrementandose,
sobre todo la de Grecia e Irlanda, que ante la incapacidad de financiarse se vieron en la
necesidad de pedir asistencia (Banco de Espafia, 2017). Ademas, los buenos resultados
obtenidos por estas nuevas entidades bancarizadas a través del FROB no fueron suficiente
para los mercados, pero si afectaron negativamente a la financiacion del sector publico,
teniendo en mira la situacion de quiebra por la que atraveso Irlanda, donde a pesar de que
sus bancos pasaron satisfactoriamente las pruebas, quebraron (Miralles Marcelo y Daza
Izquierdo, 2011). Esto afecto a la capacidad de financiacion del resto de paises europeos,
produciendo una fragmentacion entre los mismos y aumentando enormemente sus primas
de riesgo. Dada la situacién, la puesta en marcha de compra de deuda por parte del BCE,
como parte de las politicas monetarias no convencionales, suavizé la presion sobre la
prima de riesgo de Espafia en el 2012, pasando de 555 puntos basicos a 400 a finales de
afo.

Grafico 6.6 Diferencial del tipo de interés de la deuda publica a 10 afios entre
Espafia y Alemania. Puntos basicos. (2010-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE.

A pesar de ello, la erosion de la confianza de los inversores y el vinculo entre el

sector bancario y la financiacion soberana habia generado un circulo vicioso. La quiebra
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de Bankia-BFA, una de las entidades reestructuradas, obligd a su rescate el 9 de mayo de
2012, solicitando la conversién de 4.465 millones de euros en acciones, lo que implicd
que el FROB se hiciera con el 100% del capital social de BFA, con un precio de traspaso
a la Sareb de 22.318 millones de euros, acentuando las dudas sobre la solvencia de la
economia espafiola, haciendo evidente la necesidad de un posible rescate de Espafia
(Fondo de Reestructuracion Ordenaria Bancaria, 2019).

Efectivamente, tras la solicitud espafiola de asistencia financiera, a mitad del afio
2012 se iniciaron negociaciones entre Europa y el pais mediterraneo, que concluyeron
con la concesion de una linea de crédito por valor de 100.000 millones de euros
procedentes del Eurogrupo. Esto se llevé a cabo a través del Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera que luego pasaria a ser el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE). EI rescate se concedia para asistir al sector bancario, por lo que la ayuda se
canalizaba a través del FROB, encargado de inyectar capital a los bancos en forma de
préstamos, los cuales eran contabilizados en el presupuesto como deuda publica y sus
intereses como gasto, alejando a Espafia ain mas de los objetivos marcados, asumiendo
un mayor esfuerzo en recortes de tipo fiscal. Para acceder a estos fondos, Esparia firma
un Memorandum de Entendimiento (MOU, por sus siglas en inglés) donde se
especificaron los objetivos fundamentales del trasvase de recursos y las condiciones que

se impondrian a la economia espafiola (Gobierno de Espafia y Comision Europea, 2012).

Paralelamente, Europa continuaba exigiendo el cumplimiento de los compromisos
del PDE y las recomendaciones para corregir desequilibrios macroeconémicos, en miras
de eliminar el deficit excesivo para el 2014 (Consejo de la Union Europea, 2012). Por
otro lado, las entidades financieras también debian cumplir con una serie objetivos
exigidos a través del rescate, como el incremento de la supervision y control ejercidos por
el Banco de Espafia mediante la aplicacion de nuevos tests, y el saneamiento de balances
a traves de la transferencia de activos toxicos a la recientemente (2012) creada Sociedad

de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB).

Con esto se redirigian los esfuerzos de gasto publico, buscando la recapitalizacion
del sistema financiero y la, financiacion del sector privado, a costa de recortes en el gasto
en infraestructuras, en transferencias y salarios, mientras aumentaban los impuestos

indirectos, fundamentalmente el IVA.
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Estas ayudas a entidades financieras, denominados como rescates 0 “bailouts”,
trajeron consigo la calma en los mercados internacionales, pero, por otro lado, los
recursos usados para la capitalizacion o nacionalizacion de las cajas de ahorros
produjeron una gran escalada del endeudamiento publico. Segln datos del FROB, en total,
de los 100.000 millones de euros disponibles para el rescate, fueron necesarios unos
41.025 millones de euros, un 8% del gasto publico del 2012, de los cuales se emplearon
17.959 millones para Bankia debido a sus necesidades de capital (Fondo de

Reestructuracion Ordenaria Bancaria, 2019).

Gréfico 6.7 Evolucion del déficit presupuestario. Porcentaje del PIB. Espafia.
(2010-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.

El gran endeudamiento de los paises del Mediterraneo, junto con la desconfianza
en sus estados, disminuia la capacidad de posicionar la deuda espafiola ante la gran
volatilidad en la prima de riesgo, llegando a producir desequilibrios dentro del euro. Por
ello, tras la aplicacién de una politica mas contenida, el BCE inici6 una serie de medidas
de compra de bonos soberanos (Operaciones Monetarias de Compraventa) en los
mercados secundarios, para una mejor transmision de la politica monetaria, ademas de
seguir bajando los tipos (Parlamento Europeo, 2021b). Estas acciones del BCE, junto con
la liberacidn de los activos toxicos de las entidades financieras y su gestién por el Sareb,
trajo consigo relajaciones en la volatilidad del diferencial de riesgo de Espafia, trayendo
una ligera calma a los mercados en el 2012, trasladado al nivel de precios con cifras

positivas en la tasa de inflacién (véase gréfico 6.1). En el afio 2013, la prima de riesgo
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logra contenerse y estabilizarse al final del afio 2014, situandose en valores cercanos a los

100 puntos bésicos (véase grafico 6.4).

No obstante, la reestructuracion de la banca ha tenido consecuencias muy
perjudiciales para la clase trabajadora, con resultados negativos en el empleo (véase
gréafico 5.3). Segun Molero-Simarro (2014), el déficit se redujo a partir de 2012 por las
politicas de ajuste fiscal, a costa de la reduccién de los costes laborales.

En el Grafico 6.8 se observa la caida los ingresos medios que soportaron los
hogares desde el 2010 hasta el 2014. Esto pudo afectar el poder de gasto de las familias

al verse reducida su capacidad de compra.

Gréfico 6.8 Evolucion de las rentas medias de los hogares. Espafia. Euros
(2010-2014)
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del INE.
Nota: Estos datos proporcionados por el INE corresponden a un afio anterior a la entrevista.

De acuerdo con Segui-Alcaraz (2016) la transferencia de deuda privada a deuda
publica, a través de inyecciones de liquidez y rescates que protegen a los acreedores de
las entidades crediticias (bailouts), se ha escudado en la naturaleza de los pasivos toxicos
(hipotecas) y en el tamafio del sector, que los hace sistémicos y, por tanto, convierte en
primordial su rescate ante posibilidades de quiebra. Esto quiere decir que el sistema
financiero ha tenido garantias aseguradoras que han incentivado asunciones de riesgo

privado en beneficio de las grandes entidades a costa de las familias.
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Grafico 6.9 Evolucion Indice de Gini. Espafia (2008-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.
Nota: Los ingresos que se utilizan en el calculo corresponden siempre al afio anterior. Es decir, el
coeficiente de Gini de 2014 esta calculado con los ingresos de 2013.

Por consiguiente, esta socializacion de los costes produjo incrementos en la
desigualdad entre la poblacion espafiola. En cuanto al indice de Gini, que oscila entre 0
(perfecta igualdad) y 100 (desigualdad absoluta), se puede observar en el grafico 6.9
como Espafia pasé del 32 en 2008 al 34,7 en 2014 en niveles de desigualdad.

6.2 CRISIS COVID-19

6.2.1 Politicas econdmicas 2020-2021

Previo a la crisis del Covid, la economia seguia el sendero de una recuperacion
acompariada de politica monetaria de tipos minimos. A pesar de esto, el peculiar e
inesperado origen de esta nueva recesion de alcance mundial, trajo consigo la aplicacién
de politicas de corte muy distinto a las vistas hasta el momento. En marzo del 2020, menos
de un mes después de que los gobiernos europeos hubieran decretado confinamientos
generalizados de la poblacion, se activoé la clausula general de salvaguardia del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, parte de la reforma “Six Pack™ del 2011, dada la necesidad de

apoyo fiscal especifico (Jones, 2022). Esta activacion fue extendida al 2021, 2022 y 20232

2 La extension de la suspension hasta el 2023 esta relacionada con la invasién a Ucrania (Comision
Europea, 2023).
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Esta otorga a la Comision Europea flexibilidad para la aplicacion de las secciones
preventiva y correctora del Semestre Europeo.

6.2.1.1 Politica fiscal

Los efectos de la pandemia golpearon intensamente, tanto a la Oferta, con la
paralizacion de la produccién, como a la Demanda, por la caida en el consumo ante la
pérdida de la libertad de movimientos. Ante esto, a pesar de que el origen de la crisis no
haya sido un problema en el funcionamiento del sistema econdmico, este si se vio
perjudicado, fundamentalmente a medida que pasaba el tiempo, por el distanciamiento
social. Para luchar contra ello, de forma relativamente &gil, los gobiernos europeos,
incluido el espafiol, desplegaron politicas fiscales de caracter temporal a fin de sostener
a las empresas y la produccién. Inicialmente, durante el primer trimestre del 2020, se
implementaron medidas para reforzar el sistema de salud, destinando grandes cantidades
de recursos a combatir la virulencia de la nueva enfermedad, a través del incremento de
los recursos dedicados a la atencion médica y a la compra de material sanitario, ademas
de los empleados en el desarrollo de vacunas, causando aumentos directos en el gasto
publico, y disminuciones en los ingresos debido a rebajas en el IVA de materiales
sanitarios. Por otro lado, se introdujo la posibilidad del cierre de centros educativos y de
atencion a mayores. En el caso de Espafia, estos movimientos se vieron plasmados en el
Real Decreto-ley 7/2020 (Jefatura del Estado, 2020c).

En amparo al tejido productivo, las medidas presupuestarias tomadas, con impacto
directo en el déficit pablico, fueron diversas. A través de la politica tributaria, se
aplazaron declaraciones y liquidaciones de impuestos y cotizaciones a las empresas, con
un impacto limitado a pesar de su gran cuantia, debido a que se espera que tras la crisis
estas puedan devolver sus impuestos. También se buscd salvaguardar a empresas,
pequerias y medianas mediante subvenciones y coberturas por aplazamientos del pago de
suministros, alquileres e hipotecas (parte de sus costes operativos), medidas que se
recogieron durante el estado de alarma en el Real Decreto-ley 11/2020 (Jefatura del
Estado, 2020a).

Por otra parte, las operaciones extrapresupuestarias fueron parte de la
diferenciacion respecto a otras crisis, debido a la concesion de grandes cantidades de

garantias publicas, con el proposito de respaldar con liquidez a las empresas, las cuales
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suelen ser de gran cuantia dada la movilizacion de dotaciones publicas y privadas (Cuadro
Séez et al., 2020).

En cuanto a los avales pablicos, en un primer momento, y con un mayor impacto,
se aprobo6 una Linea de Avales de Liquidez del Estado a través del Instituto de Crédito
Oficial con capacidad de un 8% del PIB espafiol (100.000 millones de euros).
Posteriormente, en julio del 2020 se dio prioridad a sectores especificos, con una Linea
de Avales de Inversion de 40.000 millones de euros, para afrontar gastos corrientes y de
capital de nuevas inversiones de cara al reinicio de la actividad. Para el 31 de diciembre
del 2020, el total de avales solicitados sumaba un total de 87.085,8 millones de euros,
aproximadamente un 15% del total del gasto de dicho afio (Instituto de Crédito Oficial,
2021a). Para el 31 de diciembre del 2021, segun datos del ICO, se habian avalado un total
de 92.582,4 millones de euros, para cubrir necesidades de circulante, en su mayoria (90%)
pymes y autdnomos, centrado en los sectores mas afectados, como lo fue el turismo, la
construccion e infraestructuras y servicios (Instituto de Crédito Oficial, 2021b). Esto evito
la bancarrota de muchas pymes y autdbnomos que se encontraban en grave situacion por
la carencia de garantia ante la brusca caida en sus ventas, evitando que el descrédito fuese

un problema para continuar con la actividad, asegurando la produccion.

Gréfico 6.10 Acumulacion de Avales COVID-19. Millones de euros (2020-2021).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del 1CO.

Debido a la naturaleza de la crisis del COVID-19, la financiacién a través de
avales fue vital a la hora de abastecer la demanda de crédito, haciendo llegar garantias a
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las empresas y autdbnomos, ya que el problema no era de liquidez de los bancos, sino de
una necesidad de financiacion por parte de las empresas debido a la paralizacion en la
produccion. Este incremento de avales ha trasladado el riesgo que asumian las empresas
durante los largos periodos de inactividad hacia el Estado, mientras que los bancos no
han sido expuestos a posibles impagos, y solo han funcionado como un medio de
transmision del crédito; por ello, el movimiento de recursos publicos y privados ha sido
bastante elevado. De acuerdo con datos del ICO (2021b), a 31 de diciembre del 2021,

estos avales permitieron la concesion de 121.929,2 millones de euros en crédito.

Por el lado de la Demanda Agregada, el objetivo fue el sostenimiento y la
proteccion del empleo, siendo esta la mayor distincion respecto a otras recesiones en
Esparia. Debido a la contingencia, con el fin de evitar un efecto destructivo, se activaron
los mecanismos de ajuste temporal, llamados ERTEs, a través del Real Decreto-ley
8/2020, con la suspension de contratos y la reduccion temporal de la jornada laboral
(Jefatura del Estado, 2020d). Esto les permitia a los trabajadores recibir una prestacion
del 70% de la base reguladora, siempre y cuando las empresas justificasen como causa
directa pérdidas de actividad como consecuencia del COVID-19 (incluyendo el estado de
alarma). Para incentivar la aplicacion de los ERTES se permitio la exoneracion de cuotas
a la Seguridad Social por parte de las empresas, lo cual a su vez fue fundamental para
evitar despidos masivos. De esta manera, los trabajadores perciben ingresos que permiten

amortiguar una caida en su nivel de rentas, y, ademas, el nivel de empleo se sostiene.

Gréfico 6.11 Tasa de desempleo en Espafia (2020-2021)

18,0
16,26
16,0 /
ﬂ_] 14’0 \
o 13,33
S 120
10,0
8,0
— o~ ™ < — o~ ™ <
i = e Pl e = e =
o o o o — — — —
I I N I N N N N
o o o o o o o o
I3 I3 3 3 3 3 N 39

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.
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A pesar de los ERTEs, el cierre de algunas empresas implico un ligero aumento
en el numero de parados durante el segundo trimestre del 2020 (véase grafico 6.11). Por
ello, para asegurar un mayor alcance del subsidio por desempleo, se ampliaron los
minimos de cotizacion exigibles para la percepcion del seguro y de esta manera poder
llegar a una mayor cantidad de personas. Ademas, se establecieron restricciones al
despido dada la excepcionalidad, y para aquellos que su contrato llegase a su finalizacion
(sin derechos a prestacion), pasarian a recibir un subsidio por desempleo del 80% del
Indicador Pablico de Renta de Efectos Multiples (Cuadro Saez et al., 2020).

En apoyo a la lucha por el sostenimiento de los hogares, se establecieron medidas
como aplazamientos de moratorias en el pago de hipotecas y alquileres, con mayores
facilidades a hogares en delicada situacion econdémica, ademas de garantizar la provision
de luz, agua y gas. Por otro lado, con el objetivo de contrarrestar la pobreza, se
proporcionaron transferencias directas, de caracter estructural y no temporal (formando
parte del sistema de proteccion de la Seguridad Social), como el llamado “ingreso minimo
vital”, con el fin de asegurar rentas minimas a las familias mas vulnerables sin acceso a

otro tipo de ayudas, desde 462 euros por miembro (Cuadro Saez et al., 2020).

Tabla 6.1 Resumen de las medidas temporales de politica fiscal COVID-19
(empresas, trabajadores y hogares)

Empresas Trabajadores Hogares
Aplazamiento y Subvencién de costes Moratorias del pago de
suspension de impuestos. laborales (ERTES) y hipotecas y alquileres.
restricciones al despido.
Cobertura en el Personas sin derecho a Garantias en la provision
aplazamiento por prestacion reciben el 80% de suministros vitales
suministros. del IPREM. como el agua, luz y gas.

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de Prades Illanes y Tello Casas (2020).

La puesta en marcha de estas politicas expansivas implico un elevado aumento
del gasto publico y, aunque a su vez los ingresos fueron también aumentando a través de
incrementos en la recaudacion de impuestos como los de renta y patrimonio,
contribuciones a la seguridad social y el impuesto sobre transmisiones patrimoniales, lo

hicieron en cuantias mucho mas discretas (Eurostat, s. f.).
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Gréfico 6.12 Gastos e Ingresos Publicos en porcentaje del PIB. Espafia.
(2019-2021)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.
Nota: Se toman datos desde el 2019 con el fin de ver el incremento en el 2020.

6.2.1.2 Politica econdmica europea

El comin denominador entre los paises miembros de la Unidn Europea en materia
de politica fue el apoyo a través del aumento presupuestario via subvenciones y
transferencias directas a empresas y familias; ademas, la respuesta a nivel supranacional
implico la actuacion por parte de distintas instituciones comunitarias, siendo la

flexibilizacion en el uso de fondos presupuestarios clave para cada una de las vertientes.

La Comision Europea ha desarrollado la Iniciativa de Inversion en Respuesta al
Coronavirus, acompafiado del Fondo de Solidaridad destinado a los paises mas
perjudicados. Con el fin de atacar las distintas problematicas se creé un mecanismo
europeo de reaseguro, llamado Instrumento de Apoyo Temporal para Mitigar los Riesgos
de Desempleo en una Emergencia (SURE, por sus siglas en inglés), vital para asumir la
paralizacion de la produccion y proteger el empleo, proporcionando una ayuda con
capacidad de hasta 100.000 millones de euros, en forma de préstamos de la UE a los
Estados miembros, ante aumentos de gasto publico, a fin de preservar el empleo afectado.
Con el fin de financiar estos préstamos, por primera vez la CE emite un bono soberano
en los mercados internacionales respaldado por el presupuesto de la UE, con garantias de
los Estados Miembros, en funcion de su contribucion a la renta nacional bruta de la UE
(Cuadro Séez et al., 2020).
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Por otro lado, el Banco Europeo de Inversiones gestiona el fondo de garantia
paneuropeo que proporciona hasta 200.000 millones de euros en préstamos con garantias,
financiacion y compra de titulaciones, a empresas viables, en su mayoria pymes,
afectadas por la pandemia, con el fin de evitar sus decesos. Ademas, se crea una facilidad
de crédito gestionado por el MEDE, a través de lineas de crédito condicionadas (ECCL)
de hasta 240.000 millones de euros para mantener acceso continuo a la financiacion de

mercado con el fin de cubrir gastos referentes a la pandemia (Cuadro Séez et al., 2020).

Por ultimo, el Consejo Europeo, para el periodo 2021-2027, elaboré un plan de
restauracion econémica y social creado en el Marco Financiero Plurianual de la UE,
Ilamado Next Generation EU. Para ello, se cuenta con hasta 750.000 millones de euros,
financiados mediante la emision, por parte de la Comisién Europea, de bonos
diversificados en los mercados financieros, con el fin de cubrir distintas vertientes
consideradas indispensables para la recuperacion de Europa, y que deberia devolverse
mediante la creacion de nuevos recursos propios, fundamentalmente, nuevos impuestos
(Cuadro Séez et al., 2020). Espafia encaminara estos recursos hacia inversiones como la
transicion a una sociedad mas verde, la creacion de la agenda Espafia Digital 2025, la
educacion, la ciencia y la innovacion, la economia de los cuidados y la sanidad publica,
entre otras muchas vertientes (Jefatura del Estado, 2020b). Los recursos estan siendo
recibidos por Espafia en forma de transferencias no reembolsables que alcanzaran los
60.000 millones de euros, y de préstamos que llegaran a un maximo de 80.000 millones
de euros. La devolucion de dichos préstamos comenzard en el 2028 y terminara en el
2058, buscando la mayor expansion y menor efecto contractivo sobre el endeudamiento

de los paises (Ministerio de Hacienda y Funcién Publica, 2022).

6.2.1.3 Politica monetaria

En materia monetaria, el BCE venia implementando medidas bastante expansivas
previo a la pandemia, con unos tipos en minimos desde la Gran Recesion; ademas,
promovia la expansion a través de la creacion de expectativas acerca de los tipos con su
“forward guidance” y los programas de compra de bonos publicos y privados con el fin
de evitar periodos de deflacion. En agregado, las actuaciones han seguido los Objetivos
de Desarrollo Sostenible, que, de acuerdo con de acuerdo con Ruiz Bravo de Marsilla y

Ruiz Castafier (2020), aseguran que se tengan en cuenta aspectos sociales como los
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efectos distributivos de las politicas de acceso al crédito, el impacto ambiental asociado
a la financiacion o la incorporacion de revisiones de crédito en vista de reducir la huella

de carbono.

Con la llegada del confinamiento, las medidas de estimulo han buscado ampliar
la provision de liquidez a través de la flexibilizacion en las condiciones de las
Operaciones de Financiacion a Largo Plazo (LTRO), las Operaciones de Financiacion a
plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO-IIl) y las Operaciones de
Refinanciacién a més largo plazo a razén de la emergencia pandémica (PELTRO),
animando a los bancos a dar mayor crédito a las empresas y consumidores (Romero y
Tejeiro, 2021).

Por otro lado, y de forma directa, se ha buscado proveer crédito a través de los
mercados con compras de activos financieros, por ejemplo, con el aumento del Programa
de Compra de Activos del BCE con compras extraordinarias de 120.000 millones de euros
y 20.000 millones mensuales (Comision Nacional del Mercado de Valores, 2020). No
obstante, el proyecto de mayor envergadura ha sido el Programa de Compras de
Emergencia frente a la Pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés), comenzado en marzo
del 2020 con una dotacion de 750.000 millones de euros, y que fue ampliado a 1,35
billones de euros en 2021, con vistas a reinvertir el principal de los vencimientos a finales
del 2023 (Aguilar et al., 2020).

Los programas de compra por parte del BCE se limitan al capital que tiene cada
pais en el Banco, pero dada la emergencia, con el fin de evitar volatilidad en el mercado
de bonos, este margen se ha flexibilizado, siendo un ejemplo el caso de Espafia, que en
julio del 2020 habia alcanzado un 12,9% del total de compras de bonos publicos, siendo
esto un 1% por encima del capital correspondiente de dicho pais (Aguilar et al., 2020).
Esto es un punto de inflexion en materia de politica monetaria frente a la posicién del
BCE en previas recesiones. Los programas del BCE produjeron incrementos en la
evolucion de la Oferta Monetaria, por aumentos en la masa monetaria a partir del 2020,

sobre todo durante los primeros periodos del COVID-19 (véase grafico 5.1).

38



Trabajo Fin de Grado Mariagrazia Rizzi Febles

Gréfico 6.13 Evolucion de las compras de bonos PEPP por parte del BCE.
Espafa. Millones de euros (2020-2022).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE.

Este tipo de actuacion mejora la transmisién y proporciona liquidez ante
problemas en el mercado de bonos, como los vistos en Espafia durante la crisis de la deuda.

La prima de riesgo se elevo en el primer periodo del 2020, pero rapidamente se logra
estabilizar.

Graéfico 6.14 Diferencial del tipo de interés de la deuda publica a 10 afios entre
Espafia y Alemania. Puntos basicos. (2020-2021)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE.

Las medidas no convencionales han sido temporales y justificadas por el BCE al
tratarse de la aparicion generalizada de déficit publico en todos los paises de la eurozona,

ademas de buscar como objetivo final la estabilidad de precios de todos los paises que
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para entonces se encontraban en deflacion, a pesar de las politicas fiscales altamente
expansivas que estaban trayendo volatilidad en los costes de la deuda. Este programa ha
demostrado el papel potente de este tipo de intervenciones, y gracias a ello, los tipos de

interés de la deuda soberana se estabilizaron en el 2020, hasta finales del 2021.

Gréfico 6.15 Tipo de interés de la deuda soberana espafiola a 10 afios (2020-2021)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE.

El BCE habia comprado hasta el 31 de diciembre del 2021 mas de 140.000
millones de euros de deuda del sector pablico a Esparia, por encima del 11% del total de
compras de valores del sector publico. Estas compras han finalizado en marzo del 2022
y los pagos de los intereses se reinvertiran hasta finales del 2024 (Banco Central Europeo,
2022). El anuncio de la finalizacion del programa de compras tuvo un ligero impacto al
alza en los tipos de los bonos soberanos, pasando de 0,5% a 1,5 % como se puede ver en

el grafico 6.15.

La compra de bonos soberanos ha posibilitado a los paises de la eurozona el
soporte de la financiacion para cubrir déficits presupuestarios (como parte de sus medidas
contraciclicas), sin verse afectados por volatilidades en los mercados financieros, por lo
que no ha habido un efecto negativo en el acceso a la financiacion del sector pablico

espafol a través de la emisién de deuda.
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Grafico 6.16 Comparativa entre la tasa de inflacion y la inflacién subyacente? de
Espafia (2020-2021).
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del INE.

En cuanto al objetivo del BCE relativo al crecimiento del nivel de precios, gracias
al aumento de liquidez se ha logrado una subida del IPC en el 2021, tras periodos de
deflacion en el 2020, alcanzando en abril del 2021 el objetivo del 2% con una subida del
2,2%, cifra no vista desde el 2018. Con el paso de los meses, la subida de los precios se
ha ido incrementando, hasta llegar a un 6,5% en diciembre del 2021, pero se puede
constatar, al desglosar por grupos el indice de Precios al Consumo, que esta subida se ha
debido a un aumento del 23,3% en los precios de suministros como la electricidad, agua,
gas y vivienda, y no a otros grupos gque hayan podido ser estimulados por las inyecciones
de liquidez y el acceso al credito (Instituto Nacional de Estadistica, s. f.).

A finales del 2021 y principios del 2022, situaciones como la paralizacion de la
actividad econdémica en paises asiaticos, debido a restricciones por la prevalencia del
virus, y posteriormente la guerra entre Rusia y Ucrania, han afectado la recuperacion de
Esparia en su salida de la crisis del COVID-19, por lo que resulta complicado aislar los
efectos de las politicas expansivas sobre el nivel de precios de la crisis internacional de

oferta dada la escasez de suministros.

3 La inflacion subyacente es la variacion del indice general de precios sin productos no elaborados
ni productos energéticos.
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De acuerdo con un estudio del Banco de Espafia, en el 2020 gracias al anuncio del
programa de compras del BCE se produjo un efecto positivo sobre el nivel de la
producciony el empleo, lo cual implicé un aumento del consumo, al igual que un aumento
de la inversion por parte de las empresas, y a su vez una mayor contratacion de
trabajadores, que se pudo ver en aumentos en la produccion (ver grafico 5.4) y en el
empleo (Aguilar et al., 2020). Ante estas grandes subidas en los precios a finales del 2021,
el BCE no actud con medidas monetarias contractivas, por lo que esta flexibilidad, a pesar
de la escalada en los precios, se debe al origen en la crisis de suministros que afecta a
todos los paises, y no por un aumento desproporcionado del consumo por el lado de la
Demanda Agregada. De igual manera, se espera una disminucion de medidas expansivas

en los préximos periodos.

Por su parte, la politica fiscal ha sido esencial. El nivel de empleo se ha podido
sostener gracias al despliegue de actuaciones de tipo temporal diferenciadoras que
protegieron a los trabajadores de la extincion de su contrato de trabajo. Esto significd
aumentos en el gasto que desembocaron en niveles de déficit elevado, sobre todo en el
2020.

Grafico 6.17 Evolucion del déficit presupuestario. Porcentaje del PIB. Espafia
(2019-2021)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.
Nota: Se toman datos desde el 2019 con el fin de ver el incremento en el 2020
Una vez atravesados los peores meses de la pandemia, gracias a la llegada de la
vacuna, a lo largo de la etapa de recuperacion, el desequilibrio presupuestario ha sido
justificado por la extension de esfuerzos temporales en apoyo a las rentas de las familias
y a la liquidez de las empresas, a modo de asegurar el sustento de ramas fundamentales
de la actividad y promover la inversién para la creacion de empleo. Estos grandes
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incrementos de gasto han traido consigo aumentos en el nivel de endeudamiento publico,
pero se ha logrado contener la crisis y mucho mas importante, proteger el empleo, una de

las principales distinciones de esta crisis.

Graéfico 6.18 Evolucion de la deuda publica de Espafia en porcentaje del PIB
(2019-2021)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.
Nota: Se toman datos desde el 2019 con el fin de ver el incremento en el 2020.

Se puede observar el incremento de deuda publica del afio 2019 al 2020 debido a
la entrada de la pandemia, pero gracias a la contencién de la crisis, en el 2021, en plena
fase de recuperacion, comienza la contencion de déficits por lo que la deuda no se vuelve
a incrementar. Este elevado nivel de deuda no ha implicado una situacion de inestabilidad
en los mercados, por lo que no ha desembocado en una crisis de deuda soberana. En
materia monetaria, las futuras actuaciones por parte del BCE apuntan hacia la subida de
los tipos de interés tras un largo periodo en torno al 0%.

Gréfico 6.19 Evolucidn de las rentas medias de los hogares. Espafia. Euros
(2019-2020)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.
Nota: Se toman datos desde el 2019 con el fin de ver el incremento en el 2020.

43



Trabajo Fin de Grado Mariagrazia Rizzi Febles

Los costes de esta crisis estan siendo asumidos por el Estado, con garantias a las
empresas (sobre todo pymes), a los trabajadores y a las familias, al mismo tiempo que se
ha protegido a los acreedores. La priorizacion del sustento de la produccion, el empleo y
las rentas mas bajas, ha sido fundamental para que una fuerte recesion no afectase el nivel

de desigualdad de la poblacion.

Gréfico 6.20 Evolucion indice de Gini. Espafia (2019-2021)
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del INE.
Nota: Los ingresos que se utilizan en el calculo corresponden siempre al afio anterior.

El indice de Gini durante la crisis del COVID-19, de acuerdo con el grafico 6.20,
muestra como el coeficiente empeora en el 2021, lo cual quiere decir que la distribucién
de los ingresos en 2020 fue mas desigual que en el afio previo a la crisis sanitaria. Dicho
de otra forma, la desigualdad, medida con el indice de Gini, pasa de 32,1 en el 2019 a 33
en el 2020, en plena pandemia mundial, al mismo nivel de desigualdad que el del afio
2018.
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7. CONCLUSIONES

El anéalisis de las Gltimas dos crisis economicas y la aplicacion de las distintas
politicas econdmicas en Espafia hace posible llegar a una serie de conclusiones a través

del examen de los efectos alcanzados durante los periodos 2008-2014 y 2020-2021.

Respecto a la crisis financiera iniciada en 2008, en su estudio de caso, se determina

que las politicas laxas produjeron la llegada de una crisis sistémica.

Al analizar el periodo 2008-2010, la primera fase de politicas de tipo keynesianas
trajo resultados insuficientes para paliar la crisis, ademas de ser suprimidas
posteriormente por las medidas de ajuste. El analisis del periodo 2010-2014, permite
concluir respecto a las politicas estructural y fiscal, que estas se han basado en una
transferencia de esfuerzos de las instituciones publicas hacia la capitalizacién del sistema
financiero, generando como resultado altos niveles de desempleo y de reduccion de los
derechos de los trabajadores. De igual manera, las politicas de ajuste trajeron resultados
muy pobres tras ahondar la crisis en el ultimo trimestre del 2010, alargando la recesion,
ya que se produce una segunda contraccion en la produccion debido a los recortes y a los

efectos que estaban ocasionando los desequilibrios presupuestarios en los mercados.

A lo largo del periodo 2010-2014 se asegurd el sustento de la banca,
independientemente del riesgo que esta hubiera asumido, a costes muy por debajo de los
correspondientes de no haber sido rescatada. Tras la reestructuracion, estas entidades se
convirtieron en bancos “demasiado grandes para caer”, incrementando la posibilidad de
que, ante cualquier problema de liquidez, el Estado tenga que garantizar el pago a los
acreedores. La socializacion de estas pérdidas privadas tuvo efectos negativos, y por ello,
resulta conveniente que el sector publico no tenga que garantizar con rescates la mala

gestion de estas entidades, y que estas sean penalizadas evitando crisis sistémicas.

En relacion con los criterios de convergencia, como parte de la politica europea,
el cumplimiento de estos no respondia a las necesidades de produccion y de empleo, ya
que, por el contrario, se tradujeron en un aumento del paro producto de la desinversion
en infraestructura puablica, el debilitamiento de los derechos laborales y el incremento de

impuestos.
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Respecto a la politica monetaria, una de las lecciones es el agotamiento de la
intervencion del BCE a través de los tipos de interés. Sin embargo, la intervencién a través
de las compras de bonos soberanos ha sido positiva, ya que logré mejorar la transmision
de la politica monetaria y, ademas, permitio la financiacion del sector publico, con

resultados positivos sobre la prima de riesgo.

El estudio de la evolucion de las principales macromagnitudes permite deslumbrar
los efectos de las politicas anteriormente citadas. Los resultados de estas han sido
negativos en términos de produccion, empleo, saldo presupuestario y endeudamiento
publico. Para el afio 2014, la produccion apenas logra rozar cifras de crecimiento
econdmico de 1% respecto al afio anterior; la tasa de paro se incrementa hasta llegar a
24%; el saldo presupuestario contintia siendo deficitario a pesar de una ligera mejoria (6%

del PIB); y la deuda publica casi se duplica hasta alcanzar un 104% del PIB.

La salida de la crisis financiera se logra a través de politicas que, tras la
debilitacion de la Demanda, profundizaron los niveles de desigualdad. De igual manera,
cabe destacar que los efectos pueden llegar a ser mas profundos, ya que no se puede decir
que la salida de la crisis financiera se haya logrado tras estabilizarse la produccion en el
2014, puesto que la carga en los desequilibrios presupuestarios recae sobre otros a través
del pago de la deuda, disminuyendo el margen de maniobra del sector publico para

satisfacer las necesidades de nuevas generaciones.

Respecto al estudio de caso de la crisis del COVID-19, en un primer momento la
aplicacion de medidas de distanciamiento social trajo efectos positivos con la contencién
del virus, por lo que el despliegue de gasto sanitario resulté esencial al contrarrestar un
posible desborde del sistema sanitario espafiol. Pero, estas respuestas de las autoridades

originaron efectos muy negativos en la produccion.

Una leccion de la pandemia es lo indispensable que resulta el sostenimiento de la
actividad y el empleo. El estudio de las politicas aplicadas demuestra que la consonancia
entre las politicas fiscales y las europeas trajo buenos resultados para la produccion vy el
empleo en Espafia. Por su lado, los avales evitaron la quiebra masiva de empresas
asegurando el sostenimiento de la actividad, lo cual proporcion6 seguridad a empresas y
proteccion a los bancos ante posibles impagos, evitando posibles quiebras y por tanto una

crisis sistémica. Asimismo, el uso de instrumentos fiscales temporales trajo resultados
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positivos sobre el nivel de empleo, y el despliegue de transferencias a hogares evitd
aumentos elevados en los niveles de desigualdad.

Respecto al objetivo del BCE de mantener la inflacion alrededor del 2%, este es
conseguido a finales del 2021. Por su parte, la nueva politica monetaria, a través de los
PEPP, tuvo efectos muy positivos al evitar el encarecimiento de la deuda publica,
evitando posibles estrangulamientos por parte de los mercados que pudieran afectar la

financiacion del sector publico.

A través de la evolucion de las principales macromagnitudes se puede determinar
que los resultados de las medidas adoptadas por las autoridades han sido positivas en
términos de produccion y empleo, ya que para finales del 2021 la tasa de crecimiento del
PIB se encontraba en 5,5%, y la tasa de desempleo en 13,3%. Respecto al nivel de precios,
la inflacion se situaba en 6,5%, muy por encima de los objetivos del BCE, mientras que
la inflacion subyacente se encontraba en el 2,1%. En cuanto al saldo presupuestario y el
endeudamiento publico, los efectos son negativos, ya que en el 2021 el déficit publico
representaba el 6,9% del PIB y la deuda el 118,9% del PIB.

Las politicas implementadas afectaron de forma negativa a las finanzas publicas
por los excesos en gasto, por lo que el nivel de endeudamiento es peor que previo a la
pandemia. Esto quiere decir que, al igual que en la crisis de deuda, este puede ser
trasladado en recortes a otras generaciones, pero, por ahora, la asuncién de esto por parte
de las autoridades no ha sido a través de politicas contractivas, y la financiacién de la
deuda publica ha sido la mayor distincion respecto a la crisis financiera, por lo que la

produccion y el empleo han seguido siendo protegidos.

Resulta importante poner énfasis en la formulacion de politicas que tienen
actualmente las autoridades con la pandemia, puesto que el efecto sobre los ciudadanos y
la actividad ha sido el menos perjudicial. Las politicas econémicas aplicadas por el BCE
demostraron que su intervencion puede ir mas alla, y la afinidad entre la politica fiscal y
la monetaria ha evitado el desemboque de una crisis de deuda soberana, diferenciandose
de los resultados obtenidos en el 2012. Por lo que puede abrirse la duda si la aplicacion
de esto tipo de medidas estd inmerso en razones intrinsecas en el origen de la crisis 0 si
se ha podido comprobar tras la crisis financiera que los efectos de la austeridad pueden

ser mas perjudiciales que los incrementos de la deuda publica. Independientemente de
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ello, la implicacién de la politica europea ha demostrado una mayor unién institucional,
a través de emision de bonos sociales como forma de financiar el gasto publico, y a través

de la concesion de préstamos sin la contraparte de un despliegue de reformas austeras.

El estudio de estos dos episodios permite comprobar que la austeridad no es la
Unica salida, y que el poder del Estado, a través del uso del gasto y una mejor financiacion
de la deuda, ha logrado disminuir los efectos negativos en términos de produccion y
empleo. A pesar de esto, los efectos a largo plazo de la politica econdmica actual no son
palpables, y la presencia de una crisis de suministro y la Guerra en Ucrania afectan el

impacto de las medidas econdmicas, por lo que ha de ser tratado en trabajos posteriores.
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9. ANEXOS

Los datos utilizados para la realizacion de los graficos del presente TFG estan

disponibles en las siguientes tablas de Excel accesible a través del enlace:

https://drive.google.com/drive/folders/1mj3KEIXKaGdPoLPEK6Lrh1ijEBOwWBDj-?usp=
sharing
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