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Resumen:

El estudio de los efectos de la actuacion de la troika en los paises de la periferia en la union
europea, con un especial enfoque en Espaiia, Grecia e Irlanda. El objetivo principal es
analizar el impacto a largo plazo de las politicas y reformas implementadas en estos estados
después de la crisis financiera de 2008 y la posterior crisis de la deuda soberana. Se
examinan las medidas tomadas por la troika, evaluando su eficacia y profundizando en su
impacto en el crecimiento econdémico, el desempleo, la deuda publica y los cambios
estructurales en los paises afectados. Ademas, el trabajo investiga si estas medidas han
influido en un cambio de las economias de estos paises hoy en dia.
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Abstract:

The study of the effects of the troika's actions in the peripheral countries of the European
Union, with a special focus on Spain, Greece, and Ireland. The main objective is to
analyze the long-term impact of the policies and reforms implemented in these states after
the 2008 financial crisis and the subsequent sovereign debt crisis. The measures taken by
the Troika are examined, evaluating their effectiveness and delving into their impact on
economic growth, unemployment, public debt, and structural changes in the affected
countries. Additionally, the work investigates whether these measures have influenced a

change in the economies of these countries today
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Introduccion

La crisis financiera global de 2008 desatd una serie de crisis de deuda soberana en varios
paises europeos, afectando gravemente a las economias de la periferia europea,
especialmente a Grecia, Irlanda, Espafia, Portugal e Italia. En respuesta a estas crisis, las
instituciones europeas e internacionales, lideradas por la Comision Europea, el Banco
Central Europeo y el Fondo Monetario Internacional (la troika), implementaron o
ayudaron a implementar una serie de medidas de austeridad y reformas estructurales,
ademas de rescates financieros en algunos casos. Este Trabajo de Fin de Grado (TFG a
partir de ahora) se propone investigar como se vieron afectados estos paises por las

medidas impuestas y recomendadas por estas instituciones.

Objetivo Primario

El objetivo primario de este TFG es estudiar la evolucion de las economias de Grecia,
Irlanda y Espafia tras la crisis de 2008. La pregunta de investigacion que se pretende
responder es: ¢Han sido eficaces las reformas promovidas por la troika en las economias
de Grecia, Irlanda? Esto implica un anélisis detallado de indicadores macroecondmicos
clave, en concreto se estudiaran el PIB, la tasa de desempleo, la deuda publica, el coste
laboral unitario y el saldo de cuenta corriente. Se examinaran las etapas de
implementacion de las politicas de austeridad y reformas estructurales, asi como las
diferentes fases de recuperacion econdémica en cada uno de estos paises. A través de este
analisis, se busca comprender de manera integral cOmo estas economias se adaptaron y

respondieron a las medidas propuestas por la troika y otras instituciones internacionales.

Objetivo Secundario

El objetivo secundario de este TFG es evaluar el efecto de estas medidas a la
competitividad de Grecia, Irlanda y Espafa, y determinar como se vieron afectadas en
términos de competitividad global y si las medidas fueron asimétricas. Las dos hipotesis
de investigacion son: 1) que la competitividad de estas economias €s menor que antes de
la crisis y 2) que los resultados de las medidas aplicadas en el caso de Grecia fueron
asimétricos en comparacién a los resultados obtenidos en Espafia e Irlanda. Se pretende
identificar si las politicas de austeridad y las reformas estructurales mejoraron o

deterioraron la capacidad de estos paises para competir en el mercado internacional,



proporcionando asi una perspectiva critica sobre la efectividad de las medidas adoptadas.

Estructura

Se comenzara con la revision de las teorias y los conceptos utilizados durante la
realizacion del TFG, tras esto se analizaran los motivos de las crisis en primer lugar, tanto
de la crisis del 2008 como de la posterior crisis de deuda soberana. En la segunda parte
se analizara la problematica que supuso la unién monetaria europea para posteriormente
estudiar las medidas que tuvieron que ser tomadas para afrontar la crisis del euro,

haciendo hincapié en las actuaciones de la troika durante este periodo.

Posteriormente, se analizaran los efectos que tuvo la crisis en los primeros afos
comparandolo con el periodo anterior a esta, para posteriormente analizar la evolucion de

las economias tras las medidas que se aplicaron.

Se analizaran datos actuales del caso de Espafia, Grecia e Irlanda para ver el
funcionamiento de las medidas, y el impacto que tuvieron las medidas impuestas por
Europa en primer lugar, asi como enfatizar el deterioro de la competitividad en la

eurozona y mas concretamente en los paises de la periferia.

En Gltima instancia se presentaran los resultados obtenidos mediante una matriz para
posteriormente comenzar una discusion sobre las medidas y resultados obtenidos, asi
como un analisis de las posibles soluciones. Finalmente se daran las conclusiones del

trabajo.

Capitulo I. Marco teérico-conceptual

a. Teorias utilizadas

Durante la realizacion de este trabajo, se hace uso de diversas teorias economicas entre
las que se encuentran: la teoria de las areas monetarias 6ptimas (AMO), la teoria del ajuste
estructural, las politicas del consenso de Washington, las teorias del ajuste estructural, las

teorias neoliberales, las neoclasicas y el ortoliberalismo.

La teoria de las areas monetarias 6ptimas (AMO), de Robert Mundell, ofrece un marco



para analizar la crisis de deuda soberana en la eurozona. Mundell sostiene que para que
una region sea considerada una zona monetaria 6ptima, debe cumplir con ciertos criterios,
como la movilidad laboral y la flexibilidad de precios y salarios. La eurozona, al carecer
de una union fiscal y mecanismos de transferencia efectivos, no cumple plenamente con
estos criterios, lo que agrava los desequilibrios econémicos entre sus miembros y

complica la respuesta a los shocks econémicos (Mundell, 1961).

La teoria econémica neoclasica sugiere que la estabilidad macroeconémica es crucial para
el crecimiento econémico sostenible. Segln esta teoria, altos niveles de deuda publica
pueden llevar a un aumento de los tipos de interés, lo que desplaza la inversion privada,
fendmeno conocido como "crowding out" (Barro, 1979). Cuando el gobierno aumenta su
endeudamiento, la demanda de crédito sube, lo que eleva los tipos de interés. Las
empresas y los individuos, enfrentados a costos de endeudamiento mas altos, reducen su
inversion y consumo, resultando en un menor crecimiento econémico. Robert Barro, uno
de los exponentes de esta teoria, argumenta que una politica fiscal sostenible es esencial
para evitar estos efectos negativos y promover un entorno econémico estable y propicio

para la inversion.

Las teorias neoliberales se basan en principios fundamentales de la economia de mercado
y la liberalizacion econdémica, en muchos casos estas han sido promovidas por el Fondo
Monetario Internacional. Estas teorias, abogan por la reduccién de la intervencion del
Estado en la economia y la promocion del libre mercado como medio para lograr el
crecimiento econdémico y la estabilidad financiera. Un pilar central es la disciplina fiscal.
mediante la reduccion del gasto publico y el control del déficit fiscal, pues se sostiene que
grandes déficits fiscales pueden llevar a una alta inflacion y a una acumulacién
insostenible de la deuda publica, lo cual puede socavar la estabilidad econémica
(Friedman, 1962). El enfoque en la disciplina fiscal también incluye la reestructuracion
de la deuda y la implementacidn de programas de austeridad que buscan reducir el gasto

gubernamental, aumentar los ingresos fiscales y estabilizar la economia.

Esta teoria fomenta la elaboracion de politicas que tengan como foco la privatizacion de
empresas estatales, la desregulacién de mercados y la liberalizacion del comercio y las
finanzas. Estas medidas buscan aumentar la eficiencia econdmica, atraer inversion

extranjera y mejorar la competitividad global de los paises en desarrollo (Williamson,

3



1990). La teoria neoliberal sostiene que una inflacion baja y estable es crucial para el
crecimiento econémico a largo plazo, mediante la adopcion de politicas monetarias
estrictas que controlen la oferta monetaria y los tipos de interés (Stiglitz, 2002). La
apertura de los mercados financieros implica la liberalizacion de los controles de capital,
permitiendo la libre entrada y salida de capitales internacionales. Esto se basa en la
creencia de que los mercados financieros abiertos pueden proporcionar los recursos
necesarios para la inversién y el desarrollo econdmico, mejorando la eficiencia del

mercado y facilitando el flujo de capital hacia sectores productivos (Rodrik, 2006).

Ademas de la disciplina fiscal, el FMI promueve la estabilidad macroeconémica a través
de la implementacién de politicas monetarias restrictivas y la apertura de los mercados

financieros.

La teoria de los ajustes estructurales, a menudo asociadas tambien con las politicas del
FMI, proporciona un marco para entender las intervenciones de la troika en los paises de
la periferia europea. Este grupo de teorias sugiere que las economias en crisis pueden ser
estabilizadas mediante la implementacion de reformas estructurales y politicas de
austeridad. Sin embargo, también se reconocen las criticas a estas politicas por sus
posibles efectos adversos en términos de recesion y aumento del desempleo (Konadu-

Agyemang et al. 2002).

El Consenso de Washington son un conjunto de politicas econdémicas estandar
promovidas por instituciones financieras internacionales, como el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el Banco Mundial, durante las décadas de 1980 y 1990. Estas
politicas se centran en la liberalizacion econdmica, la privatizacion y la reduccion de la
intervencion estatal como medios para fomentar el crecimiento econémico y la estabilidad
en los paises en desarrollo. Segun John Williamson, quien acufid el término, las
recomendaciones incluyen la disciplina fiscal, la reorientacion del gasto publico hacia
sectores como la salud y la educacién, la liberalizacidn del comercio y la inversién, y la
privatizacién de empresas estatales (Williamson, 1990). Las politicas del Consenso de
Washington fueron ampliamente aplicadas en América Latina y otras regiones, con

resultados mixtos en términos de crecimiento econdémico y reduccion de la pobreza.

El ordoliberalismo aleman es una teoria econdmica y politica desarrollada en Alemania
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durante la primera mitad del siglo XX, que combina principios de economia de mercado
con una fuerte regulacion estatal para garantizar la competencia y prevenir monopolios.
Originado en la Escuela de Friburgo, figuras clave como Walter Eucken y Franz Bohm
argumentaron que el Estado debe establecer un marco legal robusto para asegurar que el
mercado funcione eficientemente, protegiendo asi el orden econdmico y social
(Worsdorfer, 2021). A diferencia del laissez-faire, el ordoliberalismo enfatiza la
importancia de un Estado fuerte para mantener la justicia social y la estabilidad

econdémica.

El ordoliberalismo influyé significativamente en la configuracion de la economia social
de mercado en la Alemania de posguerra, una combinacion de economia de mercado y
politicas sociales que ha sido fundamental para el desarrollo econémico y el bienestar
social en el pais. El ordoliberalismo ha sido una influencia importante en la politica
economica europea, la implementacion de medidas de austeridad y las reformas de
gobernanza econdmica en la Eurozona durante la crisis del euro reflejan claramente los
principios ordoliberales. Estos incluyen el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (SGP), los
criterios de convergencia y los mecanismos de rescate como el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (ESM). Estas medidas han buscado imponer una disciplina fiscal estricta y
promover la estabilidad econdémica, elementos centrales del ordoliberalismo (Sandoval
Velasco, 2020).

b. Marco Conceptual

A la hora de analizar las causas de la crisis y la reaccion posterior de los destinos actores
es necesario clarificar una serie de conceptos que se usan durante la realizacion del TFG.
En primer lugar, se explicaran los indicadores econémicos utilizados para la elaboracion
del analisis de los casos. Estos indicadores econdmicos son: el PIB Anual segun el
enfoque del gasto, la tasa de desempleo, la deuda publica sobre el PIB, el coste laboral
unitario y el saldo por cuenta corriente como porcentaje del PIB de la balanza de pagos.
Posteriormente se explicaran los conceptos concernientes a la crisis financiera: CDO,

Burbuja inmobiliaria y Crisis de Deuda Soberana. Posteriormente se definira la troika.

Indicadores econémicos

Los indicadores econdémicos que se han utilizado para la realizacion de los casos de



estudio de Irlanda, Grecia y Espafia se han obtenido mayoritariamente de las bases de
datos oficiales de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE) y de la base de datos del Fondo Monetario Internacional (FMI) para mantener
una cohesion en el calculo de los indicadores. A continuacion, se presenta una definicion

de estos indicadores, de acuerdo con la OCDE y el FMI.

- PIB Anual sequn el enfoque del gasto

En la realizacion de este TFG se ha utilizado para calcular el PIB Anual el método de
calculo segun el enfoque de gasto. La OCDE describe este método de la siguiente manera:
“En el enfoque del gasto, los principales componentes del PIB son: el gasto en consumo
final de los hogares y de las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
(ISFLSH) més el gasto en consumo final de las Administraciones Publicas mas la
formacion bruta de capital fijo (o inversion) mas el comercio neto (exportaciones menos
importaciones). Los datos de cada pais se presentan en moneda nacional y en euros para
la Unidn Europeay la zona del euro. Los datos también se presentan convertidos a dolares
estadounidenses utilizando paridades de poder adquisitivo y tipos de cambio.” (OCDE,
2024)

- Deuda sobre el PIB
Segun el informe del FMI World Economic Outlook (abril 2024), la deuda bruta incluye

todas las obligaciones que requieren el pago de intereses y/o principal por parte del deudor
al acreedor en fechas futuras. Esto abarca pasivos en forma de DEG, depdsitos, valores
de deuda, préstamos, seguros, pensiones y otros pasivos. En el sistema GFSM 2001, todas
las obligaciones se consideran deuda, excepto acciones, fondos de inversién, derivados

financieros y opciones sobre acciones para empleados.

- Tasa de desempleo

Segun la OCDE, la tasa de desempleo se calcula como el nimero de personas
desempleadas dividido por el nimero de personas en la poblacion activa. La poblacién
activa incluye tanto a los empleados como a los desempleados. Los criterios para
clasificar a una persona como desempleada o empleada estan establecidos por las
directrices de la OIT (OCDE, 2024).

- Costes Laborales Unitarios (CLU)




Segtin la OCDE: “Los costos laborales unitarios a menudo se consideran una medida
amplia de la competitividad de los precios (internacionales). Se definen como el costo
promedio de la mano de obra por unidad de produccion producida. Pueden expresarse
como la relacion entre la remuneracion laboral total por hora trabajada y la produccion
por hora trabajada (productividad laboral). Este indicador se mide en cambios
porcentuales e indices.” (OCDE, 2024).

- Saldo por cuenta corriente

El saldo por cuenta corriente como porcentaje del PIB es una medida que incluye todas
las transacciones de un pais con el resto del mundo, excluyendo los elementos financieros
y de capital. Las principales clasificaciones de estas transacciones son bienes y servicios,
ingresos y transferencias corrientes. Segln el Fondo Monetario Internacional (FMI), el
foco del saldo por cuenta corriente dentro de la balanza de pagos se centra en las
transacciones entre una economia y el resto del mundo en términos de bienes, servicios e

ingresos.

Un saldo por cuenta corriente positivo indica un superavit, lo que significa que el pais
esta exportando mas bienes, servicios e ingresos de los que importa. Esto suele reflejar
una economia fuerte y competitiva a nivel internacional. Por el contrario, un saldo por
cuenta corriente negativo indica un déficit, lo que sugiere que el pais esta importando mas
de lo que exporta. Esto puede sefialar desequilibrios econémicos y, a largo plazo, puede

llevar a una acumulacion de deuda externa.

Términos econdmicos vy financieros

- Crisis de Deuda

Una crisis de deuda soberana ocurre cuando un pais no puede cumplir con sus
obligaciones de deuda externa, es decir, no puede pagar los intereses o el principal de sus
préstamos. Las consecuencias de este tipo de crisis incluyen la depreciacién de la moneda,
el aumento de los tipos de interés y una caida en la confianza de los inversores (FMI,
2022). Un ejemplo notable es la crisis de la deuda latinoamericana de la década de 1980,
donde varios paises de América Latina enfrentaron graves problemas de deuda externa
tras acumular grandes cantidades de deuda durante los afios 1970 debido a los bajos tipos

de interés internacionales.



Cuando los tipos de interés aumentaron y los precios de las exportaciones cayeron,
muchos paises latinoamericanos no pudieron cumplir con sus pagos de deuda, lo que llevo
a la implementacion de programas de ajuste estructural bajo la supervision del FMI y el
Banco Mundial (Cline, 1984). Esta crisis tuvo efectos profundos y duraderos, resultando
en afios de austeridad, reformas econdmicas y recesion en muchos casos. Las politicas
impuestas por las instituciones internacionales buscaban estabilizar las economias
afectadas, aunque también fueron criticadas por sus severos impactos sociales (Sachs,
1986).

- CDO
Los CDO, o Collateral Debt Obligations son productos financieros utilizados por bancos
de inversion que contaron con gran popularidad durante los afios anteriores a la crisis del
2008. Este producto financiero creado en 1987 se convirtio en los siguientes afios en uno
de los productos més transaccionados del mundo. Segun Fabozzi, Davis, y Choudhry
(2006), un CDO es un instrumento financiero complejo que agrupa una variedad de
activos de deuda y los reempaquetado en tramos, los cuales se venden a inversores y

permite a los emisores redistribuir el riesgo de crédito (Poswal, 2012).

- Latroika

La troika, fue el mecanismo compuesto por la Comisién Europea (CE), el Banco Central
Europeo (BCE) y el Fondo Monetario Internacional (FMI) que surgié como una respuesta
coordinada a la crisis de deuda soberana en la eurozona. El término "Troika™ comenzoé a
utilizarse ampliamente a partir de 2010, cuando Grecia solicitd asistencia financiera
internacional y la UE decidio crear un mecanismo conjunto para abordar la crisis. La
primera intervencion oficial de la troika fue en Grecia en mayo de 2010, cuando el pais
recibié un paquete de rescate de 110.000 millones de euros condicionado a la
implementacion de severas medidas de austeridad y reformas estructurales (Baldwin y
Giavazzi, 2015).

Entre las actuaciones mas representativas de la troika se incluyen los rescates financieros
a Irlanda, Portugal y Grecia. En noviembre de 2010, Irlanda recibié un rescate de 85.000
millones de euros para estabilizar su sector bancario y restaurar la confianza en su
economia (Blundell-Wignall, 2012). En mayo de 2011, Portugal obtuvo un paquete de

rescate de 78.000 millones de euros que también estaba condicionado a la implementacion
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de medidas de austeridad y reformas econémicas. Sin embargo, la intervencion mas
significativa y prolongada de la troika fue en Grecia, que necesité multiples paquetes de
rescate, con un segundo rescate en 2012 y un tercero en 2015, sumando un total de
240.000 millones de euros (Cohen et al., 2015). Estas intervenciones no solo reflejan la
magnitud de los problemas econémicos en estos paises, sino también la controvertida
aplicacion de politicas de austeridad y las profundas reformas estructurales impuestas por

la troika.

La troika como mecanismo especifico de intervencion dejé de estar activa oficialmente,
después del ultimo programa de rescate a Grecia, que finalizé en agosto de 2018. A partir
de entonces, la supervision paso a ser gestionada bajo el marco del Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE), que proporciona asistencia financiera y realiza un seguimiento
mas formal y menos ad hoc de las economias de los paises beneficiarios. Ademas, la
Comision Europea, en colaboracion con el BCE y, en algunos casos, el FMI, continta
monitoreando el cumplimiento de los compromisos fiscales y de reforma estructural, pero

sin la denominacion especifica de “Troika” (Schuster y Moritz, 2018).

Capitulo 1. Marco metodolégico

El método utilizado para la elaboracion del siguiente trabajo constara del estudio de tres
casos (Irlanda, Portugal y Espafia) apoyado por un estudio bibliografico de teorias y
fuentes académicas, obras de literatura econdémica, articulos periodisticos e informacién
estadistica de las principales fuentes de datos de organizaciones nacionales e
internacionales, entre las que se encuentran el banco de Esparia, la FED, la OCDE, el FMI

y distintas instituciones de la Unién Europea.

La seleccion de estos estados como casos de estudio para analizar las politicas econémicas
tras la crisis del 2008 y posteriormente la crisis de la deuda soberana se fundamenta en
varios aspectos. En primer lugar, estos paises representan diferentes enfoques y resultados
en la implementacion de politicas de austeridad y estimulo econémico, proporcionando
una visién comparativa sobre las distintas medias aplicadas. Grecia experimentd una
crisis de deuda soberana severa, lo que la convierte en un caso ilustrativo de las

consecuencias extremas de la austeridad fiscal impuesta por organismos internacionales.



Espafia, por su parte, enfrent6 una burbuja inmobiliaria y una subsiguiente crisis bancaria,
ofreciendo un contexto adecuado para analizar las medidas de reestructuracion financiera
y sus efectos en la competitividad. Irlanda, conocida por su estrategia de "recuperacion
rapida” mediante politicas fiscales agresivas y atraccion de inversiones extranjeras,
permite estudiar los impactos de una rapida liberalizacion econémica. Estos tres paises,
al haber sido profundamente afectados por la crisis, pero con trayectorias de recuperacion
diferentes, proporcionan un marco comprensivo para evaluar la efectividad de las
politicas econdmicas adoptadas y su influencia en la competitividad nacional e
internacional. La situacion de estos paises durante la crisis ha sido ampliamente estudiada,
por lo que es posible obtener informacién relevante de fuentes diferentes.

Para el estudio de estos casos se han elegido los siguientes indicadores: GDP, GDP Per
capita, Deuda en % del PIB, tasa de desempleo, costes laborales unitarios (CLU) y saldo
por cuenta corriente. Ademas, se hard un estudio sobre los planes de la troika en cada

pais.

Capitulo 111. Desarrollo de los casos

1. Antecedentes y contexto de la crisis financiera de 2008

1.1.Del 2000 al 2007

En primer lugar, se estudiaran las causas que propiciaron la aparicién de la crisis del 2008,
también conocida como la “gran crisis financiera” (Verick y lIslam, 2010) y los
antecedentes historicos de la misma. Posteriormente, se procedera a hacer una descripcion

de la aparicion de la crisis y su estallido inicial.

1.1.1. Antecedentes Econémicos

Antes de la crisis financiera de 2008, la economia global experimentd un periodo
prolongado de crecimiento y estabilidad relativa. Esta etapa de bonanza econémica estuvo
marcada por tipos de interés histéricamente bajos y una expansion significativa del
crédito. Las politicas monetarias laxas y la globalizacion financiera jugaron roles
esenciales. La Reserva Federal de los Estados Unidos, junto con otros bancos centrales,

mantuvo tipos de interés bajas durante un periodo prolongado, incentivando el
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endeudamiento y la inversion en nuevos activos creados por bancos de inversion, de

mayor riesgo (Turner, 2017).

La globalizacion financiera permitié una interconexion mayor entre las economias, donde
los flujos de capital y las inversiones transfronterizas se incrementaron, promoviendo un
ambiente de confianza y optimismo excesivo. Para autores como Franklin Allen (1999)
este contexto global sumado a la liberalizacion de la banca creo un entorno propicio para
que se diese una burbuja en el precio de los activos inmobiliarios que posteriormente

podria afectar al resto de la economia.

1.1.2. Antecedentes Financieros

El ambiente optimista generado propicio un exceso de riesgo y apalancamiento en el
sistema financiero, donde los bancos y otras instituciones financieras asumieron riesgos
significativos al otorgar préstamos hipotecarios a individuos con bajos perfiles crediticios,
al titularizar estos préstamos, pasaban a ser conocidos como subprime, para poder
continuar con la titularizacion de los titulos. La titularizacion de estos préstamos, que
permitio empaquetar hipotecas en valores respaldados por activos (MBS) y venderlos a
inversores, disperso y amplifico el riesgo en todo el sistema financiero (Poswal, 2012).
Las instituciones financieras utilizaron altos niveles de apalancamiento para maximizar
sus beneficios, lo que las dejo extremadamente vulnerables a cualquier caida en el valor

de los activos subyacentes.

Autores como Yan Liang (2012) sostienen que esta globalizacion financiera facilité la
propagacion del riesgo a nivel mundial, ya que los inversores internacionales compraron
grandes cantidades de MBS y otros instrumentos financieros complejos, creando una red
interconectada de riesgos altamente sensibles a los tipos de interés que, al estallar la crisis,
tuvo repercusiones globales, por lo que la crisis dejo de tener el foco en EEUU para

expandirse globalmente.

1.1.3. Antecedentes Politicos

Otro factor crucial fue la falta de una regulacién y supervision adecuadas. La
desregulacion del sector financiero en décadas anteriores, especialmente en los Estados
Unidos, permiti6 a las instituciones financieras operar con menos restricciones y asumir

mayores riesgos. Las agencias de calificacion crediticia, que otorgaron calificaciones
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excesivamente optimistas a los MBS y otros productos financieros complejos, también
contribuyeron a la falsa sensacién de seguridad en el mercado. La ausencia de una
supervision efectiva permitié que se acumulase un riesgo sistémico significativo sin ser

detectado ni mitigado adecuadamente (Masciandaro et al. 2011).

1.2. El estallido de la burbuja

1.2.1. Contexto Financiero

La crisis financiera de 2008 se inici6 en agosto de ese afio, alcanzando su punto algido en
otofio con una serie de nacionalizaciones y rescates bancarios en Estados Unidos y
Europa. A pesar de que las crisis bancarias no son inusuales, esta fue la mas grande desde
1929 (Barrell y Davis, 2008). La crisis comenzo con el colapso del mercado de hipotecas
subprime en los Estados Unidos, donde los impagos de las hipotecas de alto riesgo
llevaron a una ola de ventas de activos respaldados por hipotecas (Mortgage Backed
Securities), lo que provoco una caida en los precios y una falta de liquidez en el mercado.
Esto desencadend una serie de quiebras y rescates bancarios a medida que los bancos no
podian cumplir con sus obligaciones. En el siguiente grafico se puede apreciar el

crecimiento de los impagos en EEUU:

Figura 1. Tasa de Impagos en Hipotecas Residenciales entre 2000 y 2014
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Federal Reserve Bank of St. Louis.
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En el grafico anterior se puede ver la tasa de impago relativamente estable durante el
periodo desde el 2000 hasta el 2007. A partir del 2007 la tasa de impago crece
rapidamente hasta alcanzar niveles cercanos al 12% en 2009. Posteriormente comenzarian

a decrecer los impagos paulatinamente durante la siguiente década.

Los efectos inmediatos de la crisis financiera fueron devastadores para el sistema
financiero global. Las pérdidas estimadas en julio de 2007 eran de entre 50 y 100 mil
millones de dolares, pero para febrero de 2008 las previsiones aumentaron a 500 mil
millones, y en octubre de 2008 el FMI estim6 pérdidas potenciales de hasta 1,4 billones
de dolares, llegando a 4 billones en 2010 (Aisen y Franken, 2010). Estas pérdidas, junto
con la incertidumbre y la preocupacion por la asimetria de informacion debido a la
estructura opaca de los productos financieros estructurados, llevaron a la venta masiva de

estos activos (Beltran, 2010).

Los efectos inmediatos de la crisis financiera de 2008 fueron catastroficos para el sistema
financiero global. Inicialmente, las pérdidas estimadas en julio de 2007 se situaban entre
50 y 100 mil millones de dolares. En febrero de 2008, las previsiones habian aumentado
significativamente a 500 mil millones de dolares. En octubre del mismo afio, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) estimo que las pérdidas potenciales podrian alcanzar hasta
1,4 billones de ddlares, llegando a incrementarse a 4 billones en 2010 (Aisen y Franken,
2010). Estas pérdidas, junto con la incertidumbre y la preocupacion generadas por la
asimetria de informacion debido a la estructura opaca de los productos financieros
estructurados, provocaron una venta masiva de estos activos, lo que contribuy6 a la
pérdida de capital y al incremento de la desconfianza en el sistema financiero (Beltran,
2010).

1.2.2. Contexto politico y social

En Europa, paises como Espafia, Grecia e Irlanda enfrentaron situaciones comparables.
Espafia experimentd un notable auge inmobiliario, impulsado por un acceso amplio al
crédito y una creciente demanda de viviendas. Entre 2000 y 2007, la inversién en el sector
de la construccién alcanzd niveles histéricos, representando una parte significativa del
PIB. Irlanda, por su parte, atravesé un periodo de rapido crecimiento econémico,
estimulado por la inversidn extranjera y un sector bancario en expansién que facilitaba el

crédito accesible. Grecia, aungue con una estructura econdémica distinta, también se
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beneficio de tipos de interés reducidos y de un mayor acceso a la financiacion
internacional tras su entrada en la eurozona. Estos paises compartian una vulnerabilidad
comun: un alto nivel de endeudamiento tanto en el sector privado como en el publico,
provocando mayor susceptibilidad a cambios en las condiciones econdmicas globales
(Lane, 2012).

En el siguiente gréfico se aprecia como evolucionaron los precios reales de las viviendas
en Grecia, Irlanda, Espafia y el promedio de Europa desde 2001 hasta 2012. Este grafico
ha sido adaptado de datos proporcionados por la OCDE (OCDE, 2024), se observa la
tendencia de los precios de la vivienda durante el periodo que abarca la crisis financiera

de 2008 y la considerable disminucién de los mismos tras el estallido de la burbuja.

Figura 2. Indice de precios reales de Hogares entre 2001 y 2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la OCDE

El gréfico presenta el indice de precios reales de las viviendas (Real House Price Index)
de la OCDE entre 2001 y 2012. El indice refleja la evolucion de los precios ajustados por
la inflacidn, siendo 100 una medida de la media histérica proporcionando una vision mas
precisa del valor real de las viviendas a lo largo del tiempo. Los valores por encima de
100 (linea roja en el gréafico) superaran los promedios historicos, mientras que los que se
encuentren por debajo de la misma estaran infravalorados respecto al valor histérico de
la vivienda. Los maximos en los indices se observan en 2007 para los paises de la muestra,

como se puede ver en la linea de puntos negra del gréfico, representando el auge del
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mercado inmobiliario. Grecia alcanza un pico cercano al 160% del valor histérico,
mientras que Irlanda supero el 170%, y Espafia se aproximo al 160% del valor. A modo
de comparacidn, el promedio de la eurozona se encontraba cercana a la media historica,
esta notable discrepancia con los paises de la eurozona indica una burbuja inmobiliaria
en estos paises, con un impacto significativo en el crecimiento econémico (Cuestas et al.,
2023).

2. Crisis de la Deuda soberana e Intervencion de la troika

Ante esta situaciéon mundial la crisis se transmiti6 en dos oleadas, la primera en forma de
crisis financiera a nivel global y la segunda en forma de crisis de deuda en los paises
europeos. Segun el tribunal de cuentas europeo, en un primer momento la union monetaria
aporto un colchon de liquidez, sin embargo, la calificacion crediticia de algunos de los
paises comenzo a decaer, provocando un gran incremento en los tipos de interés de paises

europeos, como Irlanda, Grecia, Espafia, Portugal e Irlanda (Informe Especial 17, 2017)

2.1. problemaética de la Unidn Monetaria sin union fiscal ni bancaria

La crisis enfatizo la problematica de la Unién Monetaria Europea (UME), que no contaba
con una unién fiscal ni bancaria. Segun De Grauwe (2013), la crisis de la eurozona se
origina principalmente en las dindmicas de auge y caida econdémica que ocurren a nivel
nacional, pero la politica monetaria unificada del Banco Central Europeo (BCE) no logro
disciplinar estas dindmicas en una convergencia a nivel de la unién. En lugar de eso,
exacerbd los ciclos nacionales de auge y caida. Los paises en auge experimentaron tipos
de interés bajos, lo que amplificé sus booms econémicos, mientras que los paises en
recesion enfrentaron tipos de interés demasiado altas, profundizando sus crisis
econdmicas. La ausencia de una politica fiscal centralizada impidio la redistribucion de

recursos necesarios para estabilizar estas fluctuaciones.

La ausencia de un prestamista de ultima instancia para los gobiernos dentro de la Union
Monetaria Europea (UME) expuso a estados miembros a una crisis de liquidez con
potencial de incurrir en una insolvencia. Kowalski (2012) sefiala que, a diferencia de los
paises soberanos que pueden emitir deuda en su propia moneda, los paises de la Eurozona

emiten deuda en una divisa sobre la cual no tienen control directo. Esto implica que, frente
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a una pérdida de confianza de los inversores, estos estados no pueden garantizar la
liquidez necesaria para refinanciar la deuda, lo que puede desencadenar crisis de liquidez
autoinducidas que derivan en insolvencia. La falta de un respaldo explicito por parte del
Banco Central Europeo (BCE) dej6 a los paises de la muestra en una situacion de
vulnerabilidad, provocando la adopcion de programas de austeridad que agravaron las

recesiones econémicas.

La falta de una unién bancaria impidi6 la gestion eficaz de las crisis bancarias y amplifico
la interdependencia entre los bancos y los estados soberanos. Los bancos nacionales, al
ser los principales tenedores de deuda soberana, enfrentaron riesgos significativos cuando
los precios de los bonos gubernamentales cayeron. Esta interdependencia provoco que las
crisis de deuda soberana se convirtieran también en crisis bancarias. Sin una supervision
bancaria y un mecanismo de resolucion de crisis a nivel de la UME, los costos de resolver
estas crisis recayeron en primera instancia en los gobiernos nacionales, exacerbando aun
mas la fragilidad fiscal. Esta estructura inadecuada mostro la necesidad urgente de una

integracion fiscal y bancaria para estabilizar la Eurozona (De Grauwe, 2013).

2.2. Acciones de la troika

En 2010, para evitar el colapso econdmico de la eurozona y el fracaso del Euro como
moneda comun, la troika comenzd su actuacién, en un principio como mecanismo ad
hoc para asistir a Grecia, y posteriormente implementando programas de rescate
financiero condicionados a estrictas medidas de austeridad y reformas estructurales a
otros paises como Portugal o Irlanda, asi como ser el antecesor de mecanismos e
instituciones para evitar los problemas derivados de la crisis en el futuro (Baldwin y
Giavazzi, 2015). Estas medidas eran esenciales para restaurar la confianza de los
mercados y garantizar la estabilidad financiera a largo plazo en la region (Johnston et al.,
2014).

2.2.1. Actuacion de la troika en Grecia

La crisis financiera de 2008 afect6 profundamente a Grecia debido a una serie de factores
estructurales y econdémicos. La economia griega presentaba importantes desequilibrios
macroecondémicos, mostrando altos niveles de deuda publica y déficits fiscales
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significativos. La falta de competitividad y un sistema de pensiones insostenible
agravaron la situacion. Ademas, la falsificacion de estadisticas fiscales min6 la confianza
de los mercados internacionales, provocando un aumento drastico del coste de
endeudamiento. En abril de 2010, ante la imposibilidad de financiarse en los mercados a
un coste sostenible, Grecia solicitd asistencia financiera a los Estados miembros de la
zona euro y al Fondo Monetario Internacional (FMI).

La troika implementd tres programas de ajuste econémico en Grecia entre 2010 y 2015.
El primer programa, iniciado en mayo de 2010, proporcion6 110.000 millones de euros
de financiacion y exigié a Grecia aplicar reformas fiscales y estructurales significativas.
La magnitud de la crisis requirié un segundo programa en marzo de 2012, con una
aportacion de 172.600 millones de euros, incluyendo una reestructuracion de la deuda que
involucrd a inversores privados. El tercer programa, acordado en agosto de 2015,
proporciond 86.000 millones de euros adicionales (Informe especial Tribunas de Cuentas,
2017) y se centro en estabilizar el sistema financiero griego e implementar reformas
estructurales adicionales entre las que se encontraban la modificacion de la

administracion publica y los mecanismo de recaudacion fiscal.

Los resultados de la intervencion de la troika en Grecia fueron mixtos. Segun el informe
del Tribunal de Cuentas Europeo, los programas permitieron avances en algunas areas,
como la consolidacion fiscal y la reestructuracion del sector bancario. Sin embargo, el
pais helénico atravesd una profunda recesion econémica y un aumento significativo del
desempleo, con el PIB contrayéndose mas del 25% durante el periodo de realizacién de
los programas, mientras que la insostenibilidad de la deuda siguié con un continuo
aumento del ratio de la deuda frente al PIB. A pesar de las reformas, Grecia siguio
requiriendo asistencia financiera externa en 2017, lo que indicaba que los programas no
habian logrado restablecer la capacidad del pais para financiarse en los mercados

internacionales. (Informe especial Tribunas de Cuentas, 2017)

2.2.2. Actuacion de la troika en Espaia

Durante el periodo de 2008 a 2014, la troika recomendd a Espafia una serie de medidas
para estabilizar su economia y reducir el déficit puablico. Estas medidas incluyeron

reformas estructurales en el mercado laboral, ajustes fiscales para reducir el gasto publico,
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y la reestructuracion del sector financiero. Concretamente, se implementaron recortes en
el gasto social, reformas en la legislacion laboral para aumentar la flexibilidad del
mercado de trabajo, y un rescate bancario en 2012 que implicé la recapitalizacién de las
cajas de ahorro con problemas. Estas medidas, aunque necesarias para cumplir con las
condiciones de los programas de asistencia financiera, también contribuyeron a una

recesion prolongada y a un alto nivel de desempleo durante varios afios (Royo, 2013)

2.2.3. Actuacion de la troika en Irlanda

En 2008, el Gobierno y el Banco Central de Irlanda implementaron medidas para
estabilizar el sector bancario. Estas medidas incluyeron la nacionalizacion de bancos y la
provision de garantias bancarias. La nacionalizacion fue una respuesta directa a la
insolvencia de los bancos. Estas garantias tenian como objetivo restaurar la confianza en
el sistema financiero irlandés y prevenir un colapso total del sector bancario, asegurando
a los depositantes y a los mercados financieros la solvencia y operatividad de los bancos
(Honohan, 2010).

En 2010, la troika concedio un paquete de rescate financiero de 85.000 millones de euros
a Irlanda. Este rescate tenia como objetivo reestructurar el sector bancario y estabilizar
las finanzas publicas, bajo la condicion de implementar medidas de austeridad. En los
afios siguientes, la troika superviso estrechamente el progreso de Irlanda, monitoreando
las reformas econdmicas y fiscales implementadas. En 2012, se evaluo la implementacion
de las politicas de austeridad y ajuste fiscal, revisando la estrategia de salida de la crisis
y asegurando la continuidad de las reformas necesarias para garantizar la recuperacién

econdmica sostenible del pais (Donovan y Murphy, 2013).

3. Cambio estructural en los paises afectados

Los paises de la eurozona experimentaron impactos diferenciados durante la crisis
financiera de 2008 y la subsiguiente crisis de la deuda soberana, en funcion de sus
contextos econdmicos y sociales preexistentes. Espafia, Grecia e Irlanda fueron sujetos a
estrictas medidas de austeridad y reformas estructurales como condicién para recibir
asistencia financiera. Estas politicas, aunque necesarias para estabilizar las economias y
restaurar la confianza en los mercados, condujeron a recesiones prolongadas y elevadas
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tasas de desempleo. Si bien las medidas de austeridad fueron fundamentales para prevenir
un colapso econdmico mayor y recuperar la estabilidad fiscal, también intensificaron las
desigualdades y tensiones sociales internas. La implementacion de estas politicas revel6
profundas asimetrias entre los paises de la eurozona, tanto en términos de capacidad
econdmica como de cohesion social. La dindmica de las relaciones intraeuropeas también
se vio afectada, ya que paises con economias mas robustas, como Alemania, asumieron
roles de liderazgo en la imposicion de condiciones de rescate, lo cual generd fricciones y
resentimientos entre los miembros de la eurozona. Este escenario subray6 la complejidad
de la integracion econémica en una region con marcadas disparidades econémicas y

politicas (De la Porte y Heins, 2015).

3.1.Caso de Espaiia

Aunque Esparia no fue plenamente rescatada como Grecia e Irlanda, la economia espafiola
fue sujeta a la supervision y orientacion de la troika. Este apoyo se justifico para evitar
un declive econdmico mayor y la posible necesidad de un rescate mas profundo, lo que
implico la implementacion de diversas medidas que impactaron tanto su economia como

sus instituciones.

Frente al desplome econdémico y el aumento del desempleo, la troika, en colaboracion
con el ministro de Economia, Luis de Guindos, promovio la reforma del mercado laboral
en 2012. Las principales medidas de esta reforma incluian la flexibilizacion de las
condiciones de despido y la facilitacion de la contratacion de personal temporal, con el
objetivo de reducir el desempleo y aumentar la competitividad. Ademas, esta reforma
contemplaba la reduccion de la indemnizacion por despido y la promocion de la
negociacion colectiva descentralizada (Royo, 2013). Si bien la reforma mejor6 la
competitividad a corto plazo, ha sido criticada por fomentar la precariedad laboral y no
abordar adecuadamente las necesidades estructurales del mercado laboral espafiol
(Mufioz de Bustillo y Esteve, 2017).

Para estabilizar el sistema financiero espafiol y restaurar la confianza en las entidades

financieras, se impuls6 una recapitalizacion del sector bancario, especialmente de las

cajas de ahorro. La troika promovid la recapitalizacion y reestructuracion del sector
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bancario espafiol, junto con la creacion de la SAREB para gestionar los activos tdxicos y

reducir asi el riesgo del sistema financiero en su conjunto.

3.2. Caso de Grecia

La crisis econémica en Grecia requirid intervenciones drasticas para evitar un colapso
financiero total. La troika impuso un programa de ajuste estructural con el objetivo de
estabilizar la economia griega y restaurar la confianza en los mercados financieros

internacionales.

Debido a la insostenibilidad del sistema de pensiones y al elevado déficit fiscal, la troika
promovio una reforma integral del sistema de pensiones en Grecia. Esta reforma incluy6
recortes en los beneficios, aumentos en la edad de jubilacion y la unificacion de varios
fondos de pensiones, con el objetivo de reducir el déficit fiscal y asegurar la sostenibilidad
a largo plazo del sistema de pensiones. Las reformas también tenian como objetivo
eliminar las desigualdades y las ineficiencias existentes dentro del sistema (Featherstone,
2011).

Ademas, se implementaron medidas para reestructurar el sector publico, que incluian
despidos de funcionarios, reduccion de salarios y mejoras en la eficiencia administrativa.
Estas reformas buscaban no solo reducir el gasto publico, sino también aumentar la
eficiencia del sector estatal. La racionalizacion de los recursos publicos fue crucial para
cumplir con los objetivos de consolidacion fiscal impuestos por la troika, aunque estas
medidas generaron un considerable descontento social y un incremento en las tasas de

desempleo (European Commission, 2012).

Las medidas de austeridad impuestas por la troika en Grecia han sido objeto de severas
criticas tanto a nivel nacional como internacional. El premio nobel de economia Joseph
Stiglitz ha argumentado que estas politicas exacerbaron la recesién y provocaron un
sufrimiento innecesario, aumentando el desempleo y la pobreza sin resolver los
problemas estructurales subyacentes (Stiglitz, 2016). Ademas, la drastica reduccién del
gasto publico y las reformas laborales no lograron restaurar la sostenibilidad fiscal a largo
plazo, y muchos criticos sostienen que las medidas de austeridad impidieron la

recuperacion econémica en lugar de facilitarla.
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3.3.Caso de Irlanda

La crisis financiera en Irlanda, originada en gran parte por la burbuja inmobiliaria y el
colapso subsecuente del sector bancario, llevo a la intervencién de la troika en 2010. El
objetivo principal era estabilizar el sistema financiero irlandés y restaurar la sostenibilidad
fiscal.

La intervencioén incluy6 la nacionalizacion y recapitalizacion de bancos con problemas
de solvencia. La troika impulsé la nacionalizacion de entidades como Anglo Irish Bank y
proporciond garantias bancarias para restaurar la confianza en el sistema financiero.
Ademas, se implementaron recapitalizaciones masivas para asegurar la solvencia de los
bancos y evitar su colapso total. Estas medidas fueron instrumentales para estabilizar el

sector financiero y prevenir una propagacion de la crisis (Donovan y Murphy, 2013).

Asimismo, se llevaron a cabo amplias reformas fiscales y programas de austeridad. Estos
incluyeron aumentos de impuestos y recortes significativos en el gasto publico, con el fin
de reducir el déficit fiscal y asegurar la sostenibilidad de la deuda. Las reformas fiscales
buscaban equilibrar el presupuesto a largo plazo y restaurar la confianza de los inversores
internacionales en la economia irlandesa. A pesar de los costos sociales iniciales, estas
medidas permitieron a Irlanda recuperar el acceso a los mercados internacionales de

deuda y sentaron las bases para una recuperacion econdmica sostenida (Oireachtas, 2014).

4. Impacto a C/P de la Crisis en los paises de la periferia

Los paises de la periferia fueron los mas afectados durante la crisis. Tras el estallido de
la crisis, estos sufrieron diversos problemas economicos, provocando las acciones de la
troika discutidas anteriormente. Esta seccién examinara especificamente los cambios en
los indicadores macroeconémicos clave durante los afios posteriores a la crisis. Se
pretende destacar las similitudes y diferencias en las trayectorias econémicas de Grecia,
Irlanda y Espafia, y cdmo las politicas implementadas contribuyeron a la estabilizacion o
prolongacion de la recesién. Ademas, se analizara el impacto de estas medidas en la

competitividad de estos paises en el contexto de la eurozona.
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4.1.Impacto en el crecimiento econémico v el desempleo

Luis Garicano, (2012) en ese entonces profesor de economia en la London School of
Economics, sostiene que la contraccion econémica en Espafia durante los primeros dias
de la crisis de 2008 se debi6 principalmente al colapso del sector inmobiliario. La burbuja
inmobiliaria habia inflado artificialmente la economia, y su explosién resulté en una caida
abrupta en la construccion, llevando a una destruccion masiva de empleos y una reduccion
drastica en la inversion y el consumo. Esto exacerbd la recesion y llevo a una crisis
bancaria severa debido a los activos tdxicos relacionados con el sector inmobiliario, otras

partes de Europa experimentaron un efecto similar.
La consecuencia inmediata del estallido de la crisis fue una reduccion del Producto
Interior Bruto (PIB) en los paises periféricos de la muestra. En el siguiente gréafico se

muestra una evolucion de la variacion afio a afio del PIB en Espafia, Irlanda y Grecia.

Figura 3. Variacion del PIB anual entre el 2000 v el 2014
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la OCDE

Como se observa en el gréafico, las consecuencias de la crisis en el PIB comenzaron en
2007, cuando el PIB comenzé a decrecer. En Grecia la variacion del PIB presento una
contracciéon de aproximadamente el -10% con respecto al afio anterior en 2011,

manteniendo el decrecimiento hasta 2014. Similarmente a Grecia, Espafia presenta una
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contraccién significativa en 2009, con una caida interanual del -3.5%. La variacion del
PIB se mantiene en negativo hasta entrado 2013. En el caso de Irlanda, el estado
experimenta una fuerte contraccion en 2008-2009, con una caida de alrededor del -6%.
Posteriormente, el pais gaélico muestra una recuperacion notable, con un crecimiento

cercano al 5% en 2014.

Respecto a la tasa de desempleado, la caida del sector inmobiliario produjo un efecto
negativo en el numero de desempleados que posteriormente continuaria con el
empeoramiento de las condiciones econdmicas. La tasa de desempleo crecio6 rapidamente
dando lugar ademas a una crisis social que se mantiene en la actualidad. (Dotti Sani y
Magistro, 2016). El siguiente grafico muestra la evolucion del niamero total de parados y la
variacion anual del paro en Espafia entre 2002 y 2014.

Figura 4. Tasa de desempleo en Espaiia, Irlanda y Grecia entre 2002 v 2014
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la OCDE

El grafico muestra que la tasa de desempleo en Espafia se mantuvo relativamente estable
en torno al 10% durante el periodo de 2002 a 2007. Sin embargo, a partir de 2008, , la
tasa de desempleo comenz6 a aumentar de manera significativa, alcanzando su punto
méaximo en 2013 con aproximadamente un 26% de tasa de desempleo. Este aumento es
atribuible a la fuerte contraccion econdémica y la consecuente destruccién de empleo,
especialmente en el sector de la construccién. A partir de 2014, se observa una ligera

disminucion en la tasa de desempleo, sefialando el inicio de una recuperacién econémica.
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En Irlanda, la tasa de desempleo se mantuvo baja y estable alrededor del 4% a lo largo de
la primera mitad del periodo analizado, hasta 2007. Con la llegada de la crisis financiera
de 2008, Irlanda experiment6 un rapido incremento en su tasa de desempleo, que alcanzo
su maximo de aproximadamente el 15% en 2012. La crisis bancaria y las subsecuentes
politicas de austeridad implementadas por la troika contribuyeron a este drastico aumento
en el desempleo. Posteriormente, se observa una disminucion en la tasa de desempleo,
que se estabiliza alrededor del 11% en 2014, reflejando los efectos positivos de la

recuperacion econdémica y las reformas estructurales implementadas.

En Grecia, la tasa de desempleo se mantuvo relativamente baja, fluctuando en torno al
10% hasta 2008. Sin embargo, con la llegada de la crisis de deuda soberana, la tasa de
desempleo aumentd de manera pronunciada, alcanzando su punto maximo en 2013 con
una tasa superior al 27%. Este incremento refleja el impacto de las medidas de austeridad
y la contraccion economica severa que experimento el pais. A pesar de una ligera mejora
en 2014, la tasa de desempleo en Grecia siguio siendo significativamente alta, indicando

una recuperacion econémica mas gradual en comparacion con Esparia e Irlanda.

4.2.Impacto en la deuda publica y las politicas fiscales

El incremento de la deuda publica fue mas pronunciado es los paises de la muestra,
experimentando aumentos significativos debido a varios factores, incluyendo la
necesidad de rescatar a los sectores financieros nacionales, la disminucion de los ingresos
fiscales debido a la recesion econdémica, y los altos costos de los programas de estimulo
economico implementados para mitigar los efectos de la crisis. En contraste, paises como
Alemania mantuvieron niveles de deuda mas estables y manejables, reflejando diferencias
en las politicas fiscales y en la estructura econdémica. La falta de un mecanismo de ajuste
fiscal dentro de la Eurozona y la politica de austeridad impuesta por la troika contribuyd
a estos incrementos de deuda, ya que los paises afectados tuvieron que recurrir a
préstamos internacionales para estabilizar sus economias, aumentando asi su carga de
deuda (Acosta y Rosanis, 2014).

En el siguiente gréafico se ilustra la evolucion de la deuda publica como porcentaje del

PIB en los paises de la muestra desde el afio 2004 hasta el 2015.

Figura 6. Deuda Gubernamental en % del PIB entre 2004 y 2015
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Como se puede observar, a partir de finales del 2007 y principios de 2008, la deuda se
incremento significativamente. En Irlanda y Espafia, se alcanzo el 100% en pocos afos
partiendo de una base de baja deuda, en el caso de Irlanda tan solo en 3 mientras que en

Espafia se tardarian 6 afos en llegar a este nivel de deuda.

A lo largo de los afios posteriores a la crisis del 2008, se observa un notable incremento
en los niveles de deuda en buena parte de Europa. La crisis actué como catalizador,
exacerbando las debilidades estructurales existentes en la gobernanza economica de la
Eurozona. En particular, la convergencia inicial de las primas de riesgo tras la
introduccidn del euro cred una falsa percepcion de estabilidad y homogeneidad en las
economias de la regién, lo que facilito el endeudamiento excesivo, especialmente en los

paises periféricos (Acosta y Rosanis, 2014).

En Irlanda, la deuda publica aumentd drasticamente a partir de 2008 debido a la
nacionalizacion y recapitalizacion del sector bancario, que estaba profundamente
afectado por la burbuja inmobiliaria y la crisis bancaria. EI gobierno irlandés tuvo que
asumir grandes cantidades de deuda privada para evitar el colapso del sistema financiero,

lo que resultd en un incremento significativo de la deuda publica (Honohan, 2010).

Por otro lado, en Grecia, el aumento de la deuda se debié a una combinacion de factores,

incluyendo un déficit fiscal estructural elevado, la recesion econdmica profunda y la
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necesidad de financiar los paquetes de rescate. Las politicas de austeridad impuestas por
la troika (la linea negra de puntos del gréfico representa el inicio de las acciones de la
troika) para obtener estos rescates exacerbaron la recesion, lo que llevé a un aumento adn
mayor de la deuda publica en relacion con el PIB. La falta de acceso a mercados
financieros y la necesidad de cumplir con los objetivos fiscales impuestos también
contribuyeron al crecimiento de la deuda gubernamental en Grecia (Lane, 2012).

4.3.Efecto en la competitividad entre los paises de la eurozona

La crisis financiera de 2008 y la posterior crisis de la deuda soberana tuvieron profundos
impactos en la competitividad de los paises, especialmente en la periferia. La
productividad laboral, medida por el coste laboral unitario decay? significativamente en

estos paises.

Segun Krugman (1994), una economia es competitiva si puede producir bienesy servicios
que satisfagan los estandares del mercado internacional, manteniendo o expandiendo los
ingresos reales de su poblacion. Durante la crisis financiera de 2008 y la posterior crisis
de la deuda soberana, los paises de la periferia europea experimentaron una caida
significativa en su competitividad. Esto se debié en gran medida a la combinacion de
recesion econdémica y las estrictas medidas de austeridad impuestas por la troika, que
llevaron a un aumento del desempleo y a una disminucion de la demanda interna (Stiglitz,
2016). En el siguiente grafico se puede observar la variacion interanual en los Costes

laborales unitarios para Grecia, Irlanda y Espafa.

Figura 7. Variacion en los Coste laborales unitarios entre 2000 y 2014
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El gréfico revela varias tendencias importantes en la evolucion de los CLU en estos tres
paises. En Grecia, los CLU muestran un aumento significativo hasta 2009, alcanzando un
pico en ese afo. Posteriormente, los CLU disminuyen de manera pronunciada hasta 2013,
reflejando las medidas de austeridad y las reformas estructurales que llevaron a una
reduccion de los costos laborales. Irlanda muestra una tendencia similar, con un aumento
de los CLU hasta 2008, seguido de una disminucién notable que se estabiliza en niveles
bajos después de 2011. Espafia presenta una trayectoria algo diferente; aunque también
muestra un aumento de los CLU hasta 2008, la disminucion posterior es mas gradual y se
estabiliza en niveles negativos a partir de 2012.

Respecto al impacto de la crisis en el saldo por cuenta corriente, la crisis financiera de
2008 y la posterior crisis de la deuda soberana tuvieron profundos impactos en la balanza
de pagos de muchos paises europeos. Espafia, Irlanda y Grecia, en particular,
experimentaron significativos desequilibrios en sus cuentas externas. En el siguiente
gréfico se muestra el saldo por cuenta corriente en porcentaje del PIB entre el afio 2000 y
el 2014.

Figura 7. Saldo por Cuenta corriente en % del PIB entre 2000 y 2014
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En los cinco primeros afios tras la crisis financiera de 2008, la balanza de pagos de Espafia
se vio profundamente afectada, reflejando los desequilibrios estructurales y las presiones
econOmicas derivadas de la recesion. Antes de la crisis, Espafia presentaba un elevado
déficit por cuenta corriente, alcanzando casi 10% del PIB en 2007, debido al alto consumo
interno y la burbuja inmobiliaria. Tras la crisis, este déficit se redujo gradualmente,
Ilegando a un equilibrio en 2013 (Banco de Espafia, 2014). La reduccion del déficit fue
resultado de una fuerte caida en las importaciones, impulsada por la contraccion
econdmica, y un aumento en las exportaciones, favorecido por la moderacion de los costes
laborales unitarios y la mejora de la competitividad. La cuenta financiera de Espafia
también sufrid, con una fuga de capitales significativa durante los primeros afios de la
crisis. Los inversores extranjeros retiraron sus inversiones, y los mercados financieros
exigieron primas de riesgo mas altas, elevando el coste de financiacion. Segun la
Comision Europea (2014), Espafia experimento una salida neta de capitales equivalente
al 30% del PIB en 2012.

Irlanda, presentaba un déficit por cuenta corriente de hasta un 6%, pero paso a registrar
superavits significativos post-crisis. En 2010, Irlanda presento un superavit por cuenta
corriente del 2,8% del PIB, reflejando de una fuerte caida en las importaciones y un
aumento en las exportaciones, particularmente en sectores de alta tecnologia y

farmacéuticos (Central Bank of Ireland, 2011).

La balanza de pagos de Grecia mostré desequilibrios pronunciados, agravados por la
crisis de deuda soberana y la recesion prolongada. Grecia present6 un déficit por cuenta
corriente del 14,9% del PIB en 2008, uno de los mas altos de la zona euro. Tras la crisis,
el déficit se redujo significativamente, alcanzando un 0.8% del PIB en 2013 (Banco de
Grecia, 2014). Esta correccién fue resultado de una contraccion severa en las
importaciones debido a la recesion y la imposicién de medidas de austeridad, mientras
que las exportaciones crecieron modestamente. La cuenta financiera de Grecia también
se vio gravemente afectada, con una salida masiva de capitales durante la crisis de deuda.
La incertidumbre y la falta de confianza en la economia griega llevaron a la fuga de
depdsitos bancarios y la retirada de inversiones extranjeras. La intervencion de la troika,
que proporciond paquetes de rescate a cambio de reformas estructurales y austeridad,

ayudo a estabilizar temporalmente la situacion financiera (Featherstone, 2011).
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Comparando la situacion de estos tres paises en el corto plazo, se observa que todos
enfrentaron desafios significativos, pero con matices diferenciados. Espafia logrd
equilibrar su cuenta corriente principalmente debido a una caida en las importaciones y
mejoras en las exportaciones, pero sufrio una fuerte fuga de capitales. Irlanda, en cambio,
consiguio revertir su déficit por cuenta corriente en superavit gracias a su robusto sector
exportador. Grecia, redujo drasticamente su déficit por cuenta corriente, principalmente
a través de una severa contraccion en las importaciones y medidas de austeridad, pero
experiment6 una fuga masiva de capitales y una crisis de confianza que solo se mitigo
parcialmente con los rescates de la troika. En resumen, mientras que las estrategias de
ajuste variaron, todos los paises tuvieron que enfrentar significativas reestructuraciones

econdmicas y financieras para estabilizar sus balanzas de pagos tras la crisis.

5. Impacto a L/P tras las reformas

5.1.Impacto en crecimiento econdmico vy el desempleo

Tras el impacto tratado en el apartado anterior, llego el impacto al crecimiento por parte
de las medidas de austeridad. Las medidas de austeridad iniciales impulsadas por la
troika, incluian severos recortes en el gasto publico y aumentos de impuestos, estas
medidas tuvieron un efecto negativo significativo en el crecimiento econémico de los
paises periféricos de Europa. Estas politicas llevaron a una contraccion del consumo y la
inversion, exacerbando la recesion y prolongando la recuperacion econdémica. Segun
Stiglitz (2016), "la austeridad ha sido un fracaso, empeorando las condiciones econoémicas
y sociales, reduciendo el crecimiento econémico y aumentando el desempleo™.

En el siguiente grafico observa la evolucién del crecimiento del PIB en los paises
seleccionados y el impacto inicial de la crisis y el posterior de las intervenciones que se

realizaron.
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Figura 8. Variacion del PIB anual entre 2002 y 2022
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la OCDE

El grafico muestra la variacion anual del PIB en Grecia, Irlanda y Espafia desde 2000
hasta 2023, con una linea roja que indica el nivel de crecimiento del 0% y una linea negra
gque indica el comienzo de las medidas de la troika. Antes de la crisis de 2008, Grecia
mostré un crecimiento moderado, oscilando entre el 2% y el 5%, pero tras la crisis
experimentd una contraccion severa, alcanzando alrededor del -10% en 2011 y
manteniéndose por debajo del 0% hasta 2013. La recuperacion fue volatil y presento un
crecimiento moderado. Irlanda, con un fuerte crecimiento previo a la crisis (entre 4% y
10%), sufrié una contraccion significativa en 2008-2009, con una caida del 5%. Sin
embargo, mostrd una recuperacion rapida y notable, alcanzando hasta el 25% de variacion
interanual en 2015, estabilizandose. Espafia, con un crecimiento constante previo
(alrededor del 3% al 4%), sufri6 una contraccion significativa en 2009 (-4%). La
recuperacion fue gradual, con crecimiento solo en 2014, estabilizandose entre el 1%y el

4% en los afios siguientes.

La tasa de desempleo, que crecié significativamente tras la crisis inicial se mantuvo
estructuralemten elevada en Espafia y Grecia durante el periodo de 2012 a 2018. En el

siguiente grafico se puede apreciar como fue la evolucién del desempleo hasta el 2022.
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Figura 9. Tasa de desempleo sobre el PIB entre 2002 y 2022
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la OCDE

En el grafico se observa que la tasa de desempleo griega alcanza su maximo en 2013 con
aproximadamente el 27%, seguida de una disminucién paulatina hasta situarse alrededor
del 12% en 2024. En Irlanda el pico més alto se observa en 2012 con cerca del 15%,
manteniendo una tendencia descendente constante, llegando a menos del 5% en 2024.
Finalmente, Espafia muestra una tasa de desempleo méaxima en 2013, con alrededor del
26%, se observa una disminucién hasta estalecerse cerca del 13% en 2024 (Cabral et. al,
2013).

Como se puede apreciar en el grafico, tras las medidas de austeridad implantadas en 2010
por los paises los paises, las tasas de desempleo comenzaron a contraerse. En 2013, en

relacion directa con el crecimiento econdmico la tasa de paro disminuyo paulatinamente.

5.2.Impacto en la deuda publica vy las politicas fiscales

A partir de 2013, la deuda publica en Grecia y Espafia continuo expandiéndose, pero de
forma mas sostenida. En el caso de Irlanda sus politicas de crecimiento econémico, la
transformacion de su economia para atraer empresas tecnolégicas y su enfoque en reducir
la deuda resultaron en una reduccion significativa respecto a Grecia y Espafa (Brazys y
Regan, 2017). En el siguiente gréafico se observa el impacto de las medidas impuestas por
la troika en la deuda sobre el PIB de Grecia, Irlanda y Espafia tras la crisis financiera de
2008.
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Figura 10. Deuda gubernamental sobre el PIB entre 2008 y 2024
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El grafico muestra la evolucion de la deuda puablica como porcentaje del PIB para Grecia,
Irlanda y Espafia desde 2008 hasta 2024 de acuerdo con los datos del World Economic
Outlook del FMI. Grecia alcanzo el maximo de su deuda en 2020 con el 213,2% del PIB,
seguida de una disminucion gradual hasta situarse en el 150% del PIB en 2024. En el caso
de Irlanda, la deuda sobre el PIB tiene su pico mas alto en 2013 con el 120,1% del PIB,
pero muestra una tendencia descendente constante, llegando a menos del 50% en 2024,

presentando unos niveles inferiores a la crisis de 2008.

Finalmente, en el caso de Espafia la deuda espafiola alcanza su maximo en 2020, con un
120% del PIB, mostrando una estabilizacion cercana al 100% de deuda sobre el PIB entre
2014 y 20109.

La trayectoria de la deuda publica griega refleja los efectos prolongados de la crisis de
deuda soberana y las estrictas medidas de austeridad. La deuda griega continua
manteniéndose en niveles elevados, indicando desafios persistentes en la economia y la
necesidad de un crecimiento econémico sostenido y reformas estructurales continuas
(Singh, 2022). La desconfianza en la capacidad de Grecia para gestionar su deuda y la
imposicion de términos estrictos por parte de Alemania y otros miembros de la UE
aumentaron el coste de endeudamiento en Grecia. A pesar de los rescates, los intereses

sobre los bonos griegos se han mantenido elevados, impidiendo el acceso a los mercados
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financieros. Asi mismo las reestructuraciones impuestas por la troika requerian que
Grecia implementara méas austeridad, lo que llevo a una espiral de contraccion econdémica

y aumento de la deuda en relacién con el PIB (Tooze, 2018).

5.3.Efecto en la competitividad entre los paises de la eurozona

Respecto al impacto de las medidas de la troika en la competitividad, los paises de la
muestra adoptaron medidas para reducir los costes laborales unitarios (CLU), con el
objetivo de mejorar su competitividad y estabilizar sus economias. En el siguiente grafico
se muestra la variacion en los Coste Laborales Unitarios entre 2000 y 2023.

Figura 11. Variacién en los Coste laborales unitarios entre 2000 y 2023
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la OCDE

En el siguiente grafico se muestra la evolucion de los costes laborales unitarios, se refleja
cémo las politicas econdmicas y las reformas estructurales contintan afectando la

competitividad de estos paises.

Los CLU en Espafia muestran una tendencia hacia la estabilidad y la recuperacion de la
competitividad. Las reformas laborales implementadas en 2012, bajo la supervision de la
troika, con el objetivo el mercado laboral y reducir los costos laborales, contribuyeron a
una mejora gradual en la competitividad laboral. Estas medidas incluyeron la facilitacion

del despido, la reduccion de las indemnizaciones y la promocién de contratos temporales,
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lo que permitié una moderacion salarial y una adaptacion mas eficiente del mercado
laboral (Adascalitei y Morano, 2015).

En Irlanda, los CLU experimentaron una notable recuperacién después de 2013, tras las
fuertes reducciones observadas durante la crisis financiera. La recapitalizacion y
reestructuracion del sector bancario, junto con las reformas fiscales promovidas por la
troika, ayudaron a estabilizar la economia y reducir los costos laborales. Las politicas de
austeridad y las reformas estructurales implementadas fueron clave para mejorar la
competitividad y fomentar el crecimiento econdmico, lo que se refleja en la tendencia

ascendente de los CLU en los afos posteriores (Honohan, 2010).

Grecia, muestra una recuperacion mas volatil y menos consistente de los CLU a partir de
2013. Las estrictas medidas de austeridad y las reformas impuestas por la troika, que
incluian recortes salariales en el sector publico, reformas en las pensiones y liberalizacion
del mercado laboral, lograron reducir los costos laborales unitarios significativamente.
Sin embargo, estas politicas también exacerbaron la recesién econémica y social, lo que
dificulté una recuperacion sostenida y estable de la competitividad laboral (Kennedy,
2016).

Segun Blyth (2013), las politicas de austeridad inicialmente destinadas a reducir los
déficits fiscales, han tenido consecuencias duraderas en la estructura del empleo y la
competitividad. En el caso de Grecia, las reformas han llevado a una recuperacién
modesta, mientras que Irlanda ha mostrado una mayor capacidad de adaptacion, reflejada
en su volatilidad y recuperacion. Espafia, aunque estable, continta enfrentando desafios

para mejorar su competitividad en el largo plazo.

Respecto al impacto de las medidas de la troika en la balanza de pagos, el saldo por cuenta
corriente se vio afectado por estas. Espafia, Irlanda y Grecia, experimentaron s
desequilibrios en sus cuentas externas debido a las reformas. En el siguiente grafico se

muestra el saldo por cuenta corriente en porcentaje del PIB entre el afio 2008 y el 2022.
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Figura 12. Saldo por Cuenta corriente en % del PIB entre 2008 y 2022
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En el grafico se observa el saldo por cuenta corriente en % del PIB de la muestra. En el
caso de Irlanda, el saldo fluctu significativamente entre 2008 y 2022. Entre 2008 y 2012
este se mantuvo en negativo, causando un deficit en la economia gaélica. A partir de 2010,
esta situacion se revirtio, alcanzando un superavit e interrumpido por dos periodos de
déficit en 2016 y 2019-2020. Las politicas de austeridad y reformas estructurales
impuestas por la troika en Irlanda resultaron en la estabilizacion del sistema financiero
irlandés, sumado al enfoque en servicios tecnoldgicos y financieros promovido por el
gobierno, permitid a Irlanda mejorar su competitividad internacional. EI superavit en la
cuenta corriente refleja un incremento en la competitividad internacional de Irlanda,
facilitado por un entorno econdmico mas estable y una estructura de costos laborales mas

favorable (Donovan y Murphy, 2013).

En el caso de Grecia, el grafico muestra un déficit persistente en la cuenta corriente desde
2008 hasta 2012, con niveles inferiores al -10% del PIB. A partir de 2012, Grecia inicio
una reduccion gradual su déficit, logrando una estabilizacion entre 2012 y 2018 del 2,5%
de déficit. Las politicas de austeridad en Grecia incluyeron recortes significativos en el
gasto publico, reformas laborales y aumentos de impuestos. Estas medidas tenian como
objetivo reducir el déficit fiscal y estabilizar la economia griega. Sin embargo, también

condujeron a una profunda recesion y un aumento del desempleo, lo que debilité la
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competitividad del pais. Aunque hubo cierta mejora en el saldo por cuenta corriente,
Grecia no logro alcanzar un superavit, indicando que las medidas de austeridad no fueron

suficientes para modificar positivamente la competitividad del pais (Featherstone, 2011).

Espafia mostré una tendencia similar a la de Grecia, con un déficit significativo en la
cuenta corriente al comienzo del periodo, aunque de menor severidad. Desde 2008 hasta
2012, el déficit se mantuvo. A partir de 2012, Espafia comenz6 a reducir el déficit,
alcanzando un equilibrio cercano a cero y posteriormente manteniendo un superavit en la
cuenta corriente. Las reformas estructurales y politicas de austeridad implementadas en
Espafia lograron una mejora de la situacion fiscal y la estabilizacion de la economia. Estas
medidas contribuyeron a reducir los costos laborales unitarios y mejorar la competitividad
de las exportaciones espafiolas. EI hecho de que Espafia lograra mantener un saldo por
cuenta corriente cercano al equilibrio o en leve superavit indica una mejora en su
competitividad internacional, aunque los beneficios no fueron tan marcados como en el

caso de Irlanda.

En conclusion, el andlisis del saldo por cuenta corriente en % del PIB para Irlanda, Grecia
y Espafia entre 2008 y 2022 revela diferentes niveles de éxito en la recuperacion
economica y mejora de la competitividad. Irlanda, con politicas de reestructuracién
bancaria efectivas y apoyo significativo de la troika, logré una recuperacion notable y un
superavit sostenido. Espafia también mejoré su competitividad, aunque de manera mas
moderada, mientras que Grecia continué enfrentando desafios significativos, reflejados

en su déficit persistente.

6. Efecto en la competitividad entre los paises

6.1. Perdida de competitividad

Los efectos de la crisis y su posterior recuperacién presentaron efectos asimétricos en los
paises afectados. Segun Johnston, Hancké y Pant (2014), las medidas aplicadas durante
la crisis de deuda soberana en la eurozona afectaron de forma asimétrica a los paises
debido a diferencias estructurales en los sistemas de gobernanza salarial que se vieron
exacerbados tras las medidas de austeridad. Los paises con instituciones corporativistas

que vinculan los salarios en los sectores protegidos con los del sector manufacturero
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mantuvieron una ventaja competitiva que les permitio resistir mejor la presion
especulativa del mercado. En contraste, los paises con una débil coordinacion en la
gobernanza salarial, donde el crecimiento salarial en sectores protegidos super6 al del
sector manufacturero, experimentaron una mayor pérdida de competitividad. Esta
variabilidad en la competitividad explica por qué algunos paises del nucleo de la UEM, a
pesar de tener déficits fiscales elevados antes de 2008, no fueron tan afectados como otros

por las mismas medidas de ajuste (Johnston, et al., 2014).

La periferia europea perdié competitividad tras la crisis de la deuda soberana debido a
varios factores estructurales y econdmicos. En primer lugar, la sobrevaloracion de los
costos laborales unitarios en relacion con la productividad. Segin De Grauwe (2013),
durante el periodo anterior a la crisis, los paises de la periferia experimentaron un
incremento significativo en los costos laborales unitarios sin un correspondiente aumento
en la productividad, resultando en una pérdida de competitividad internacional. Esto se
exacerbo por la pertenencia a la Union Monetaria Europea, donde la imposibilidad de
devaluar la moneda para ajustar los desequilibrios competitivos internos amplificd la

divergencia entre las economias del norte y del sur de Europa (De Grauwe, 2013).

Ademas, la estructura economica de muchos paises periféricos se basaba en sectores
menos competitivos, como la construccién y los servicios. La burbuja inmobiliaria en
Espafia e Irlanda, por ejemplo, llevé a una asignacion ineficiente de recursos y a una
dependencia excesiva de este sector, que colapso durante la crisis. Segun Baldwin y
Giavazzi (2015), la crisis revelo las debilidades estructurales subyacentes y la falta de
diversificacion econdmica, contribuyendo aun mas a la pérdida de competitividad de la

periferia europea.

Finalmente, la politica de austeridad impuesta como condicion para los rescates
financieros exacerbd la recesién econdmica y redujo la demanda interna, lo que a su vez
impact0 negativamente en la competitividad. Las politicas de austeridad forzaron a los
paises de la periferia a recortar el gasto publico y aumentar los impuestos, lo que deprimio
la actividad economica y aumento el desempleo. Segun Lane (2012), estas politicas
restrictivas, aunque necesarias para estabilizar las finanzas publicas, tuvieron el efecto

secundario de prolongar la recesion y retrasar la recuperacion de la competitividad.
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Para autores como Kohler y Stockhammer (2020) las medidas econdmicas
implementadas en la eurozona tras la crisis de la deuda soberana tuvieron un impacto
asimétrico en la competitividad de los paises miembros, que se puede observar reflejado
en las variaciones de los costos laborales unitarios nominales (NULC). En la siguiente
tabla se observa la variacion de los costes unitarios nominales entre el perdido de 2000 a
2007 y entre el periodo de 2007 a 2017.

Tabla 1: Competitividad de precios medidas por el crecimiento del coste laboral unitario

nominal

Competitividad de Coste Laboral unitarios

NULC industrial,

crecimiento

2000-2007 2007-2017
Grecia 23.66 -14.7
Irlanda 4.19 -51.08
Espafa 16.25 -3.5

Fuente: Elaboracion propia con datos del FRED, la OECD y la OEC.

Previo a la crisis, se observan divergencias significativas en la evolucion de los NULC
entre los paises europeos, lo que indica diferencias en la competitividad de precios. Como
muestra la primera columna de la Tabla 1, los paises del sur de Europa tuvieron un
aumento promedio del 12.2% en sus NULC, liderados por Grecia (23.7%) y Espafia

(16.3%), lo que deteriord su competitividad.

En el periodo posterior a la crisis, los paises de la muestra experimentaron una
disminucion significativa en los NULC liderados por Irlanda (-51.1%) y Grecia (-14.7%).
Este cambio estd estrechamente relacionado con las reformas estructurales
implementadas bajo la presion de los programas de ajuste estructural. (Kohler y
Stockhammer, 2020).

6.2. Soluciones ante la pérdida de competitividad

Con el objetivo de abordar la pérdida de competitividad en la periferia europea, las
instituciones europeas implementaron una serie de medidas y mecanismos con el objetivo
de promover la estabilidad econdmica, la integracion financiera y la convergencia
estructural a largo plazo sin depender de la troika. Los principales mecanismos fueron la

creacion del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), que proporciona asistencia
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financiera a los paises miembros en dificultades, permitiendo asi una estabilizacion
temporal y una oportunidad para implementar reformas estructurales sin la presion

inmediata de los mercados financieros (Pisani-Ferry, 2014).

Ademas, la Union Bancaria Europea se establecio el objetivo de fortalecer el sector
financiero y reducir la fragmentacion del mercado bancario. Este esfuerzo incluyo la
implementacion del Mecanismo Unico de Supervision (MUS), que otorga al Banco
Central Europeo (BCE) la autoridad para supervisar directamente los bancos méas grandes
de la eurozona, y el Mecanismo Unico de Resolucion (MUR), que proporciona un marco
para la gestién ordenada de las quiebras bancarias, minimizando el costo para los

contribuyentes y los depositantes (\VVéron, 2012).

Por ultimo, en la actualidad el Plan de Inversiones para Europa, también conocido como
el Plan Juncker, busca movilizar inversiones publicas y privadas en sectores clave para
estimular el crecimiento econdémico y la competitividad de estas economias. Este plan se
centra en proyectos de infraestructuras estratégicas, investigacion e innovacion, y apoyo
alas PYMEs, con el fin de revitalizar laeconomia de la periferia y reducir las disparidades

regionales dentro de la Union Europea (Comision Europea, 2024).

Capitulo 1V. Discusiones y Recomendaciones de Politica Econémica

1. Observaciones

La crisis financiera de 2008, conocida como la "Gran Recesion”, se origind en Estados
Unidos debido al colapso del mercado de hipotecas subprime y la titularizacion de activos
de riesgo. La politica monetaria laxa, la desregulacion financiera y el exceso de
apalancamiento en las instituciones financieras globales contribuyeron a la formacion de
una burbuja inmobiliaria y a la posterior crisis. La globalizacion financiera permitié la
rapida propagacion de la crisis, afectando gravemente a las economias de la periferia
europea, como Grecia, Irlanda y Espafia. La recesion resultante tuvo efectos devastadores

en el crecimiento econdémico y el empleo en estos paises.

La crisis de deuda soberana en la eurozona surgié como consecuencia directa de la crisis

financiera de 2008. Grecia, Irlanda y Espafia enfrentaron graves problemas fiscales y de
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endeudamiento. La troika intervino implementando programas de rescate condicionados
a estrictas medidas de austeridad y reformas estructurales. Estas medidas incluyeron
recortes en el gasto publico, aumentos de impuestos y reformas en el mercado laboral.
Sin embargo, las politicas de austeridad exacerbaron la recesién y aumentaron el
desempleo, generando descontento social y prolongando la recuperacién econémica.

En los primeros cinco afios tras la crisis, los paises de la periferia experimentaron una
profunda recesién, con contracciones significativas del PIB y aumentos dramaticos en las
tasas de desempleo. Grecia, por ejemplo, experimentd una caida del PIB de alrededor del
10% en 2011, mientras que el desempleo alcanzd el 27% en 2013. Irlanda, aunque
también sufrié una contraccion inicial, mostré una recuperacion mas rapida gracias a su
sector exportador y a las reformas fiscales implementadas. Espafia, por otro lado,
experimento una recuperacion gradual, con altas tasas de desempleo que solo comenzaron

a disminuir gradualmente a partir de 2014.

A largo plazo, las reformas estructurales impuestas por la troika tuvieron efectos mixtos
en los paises de la periferia. En Grecia, las reformas condujeron a una consolidacion
fiscal, pero a costa de una profunda recesion economica y altos niveles de deuda publica.
Irlanda logro estabilizar su sector bancario y retornar a un crecimiento econémico
sostenido, aunque con una deuda publica elevada. En Espafia, las reformas laborales y la
reestructuracion del sector financiero ayudaron a mejorar la competitividad, pero la
recuperacion economica fue mas gradual y el desempleo permanecio elevado por un
periodo prono logado. Estas diferencias reflejan la diversidad de impactos de las medidas

de austeridad y reformas estructurales en los distintos contextos nacionales.

Las medidas de austeridad y las reformas estructurales tuvieron efectos asimétricos en la
competitividad de los paises de la periferia. En Grecia, la reduccion de los costes laborales
unitarios mejoro la competitividad, pero a costa de una severa contraccion econémica.
Irlanda, por otro lado, experimentd una mejora significativa en su competitividad gracias
a la rapida recuperacion de su sector exportador. En Espafia, aunque los costes laborales
unitarios también disminuyeron, la recuperacion de la competitividad fue méas prolongada
debido a la estructura econémica del pais y a la gradualidad de las reformas
implementadas. Estos resultados subrayan la importancia de adaptar las politicas

econdmicas a las condiciones especificas de cada pais.
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Las politicas de austeridad y las reformas estructurales implementadas por la troika

Ilevaron a cambios significativos en las estructuras econémicas de los paises afectados.

En Grecia, las reformas fiscales y laborales transformaron el sistema de pensiones y el

mercado laboral, aunque a costa de un alto desempleo y una recesion prolongada. Irlanda

reestructurd su sistema bancario y adoptd medidas fiscales que estabilizaron su economia

y promovieron el crecimiento a largo plazo. En Espaiia, las reformas laborales y la

reestructuracion del sector financiero ayudaron a mejorar la competitividad y estabilizar

la economia, aunque con un impacto negativo en el empleo y el bienestar social. Estos

cambios estructurales reflejan las profundas transformaciones provocadas por la crisis y

las medidas de la troika en las economias de la periferia europea.

2. Discusion

La siguiente matriz ofrece una comparacion de los indicadores macroecondémicos tratados

durante el TFG para Grecia, Irlanda y Esparia entre 2004 y 2022. Los indicadores incluyen

el PIB, la deuda publica, la tasa de desempleo, el coste laboral unitario (CLU) y el saldo

por cuenta corriente.

Tabla 2: Matriz con resultados de los principales indicadores econémicos entre 2004 y

2022
2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012 2013
ES 312| 365| 4710| 360| 089 -376| 0,16| -0,81| -2,96 -1,40
PIB IE 6,79| 574| 499| 531| -448| -510| 168| 1,28 -0,13 1,17
GR 506| 060 565| 327| -034| -430| -548]|-10,15| -7,09 -2,52
ES | 4540| 42,40| 39,10| 35,80| 39,70| 53,30| 60,50| 69,90| 90,00| 100,50
Deuda |IE 28,10| 26,10| 23,60| 23,90| 42,50| 61,80| 86,20|110,40|119,90| 120,10
GR | 102,90 107,40 103,60 | 103,10 | 109,40 | 126,70 | 147,50 | 175,20 | 162,10| 178,80
ES | 10,96| 9,17| 846| 8723| 11,27| 17,87| 19,88| 21,41| 24,79| 26,12
Desempleo | IE 474| 463| 479| 500 6,79| 12,66| 1458| 1541| 1548| 13,78
GR | 10,61| 10,01| 9,03| 842| 7,77 9,75| 12,96| 18,09| 2481| 27,83
ES 098| 2,06| 391| 358 031| 196| 7.46| 349| 167 1,00
CLU [IE 474| 463 479| 500 6,79| 12,66| 1458| 1541| 1548| 13,78
GR | -0,79| 0,68| -1,10| 321|-1149| 2,76| -385| -2,34| 3,12 -4,86
saldo por |ES -548| -7,25| -885| -9,43| -8,90| -4,09| -366| -2,72| 0,09 2,04
Cuenta |IE -0,10| -354| -535| -651| -626| -4,67| -1,29| -1,70| -3,39 1,56
Corriente |Gr | -553| -7,35| -10,86| -13,92| -14,48| -10,87| -10,04| -10,15| -2,56 -2,58
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2014| 2015| 2016/ 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022
ES 1,40| 384| 304| 298| 228| 1098|-11,17| 6,40| 577
PIB IE 8,83| 2448| 1,77| 931| 847| 530| 662| 1513| 943
GR 048| -020| -049| 109| 167| 188| -932| 838| 556
ES |105,10|103,30|102,70| 101,80 | 100,40| 98,20|120,30| 116,80 | 111,60
Deuda |IE | 104,00 76,50| 74,40| 67,40| 62,90| 57,10| 58,10| 54,40| 44,40
GR | 181,80]179,10| 183,70 183,20 | 190,70 | 185,50 | 213,20 | 201,10| 179,50
ES | 24,45| 22,08| 1965| 17,23| 1527| 14,11| 1553| 14,93| 13,03
Desempleo [[IE 11,88| 993| 841| 6,75| 580 501| 586| 626| 447
GR | 26,65| 24,98| 23,88| 21,84| 19,74| 17,88| 17,62| 14,79| 12,46
ES 239| 088 061| 156| -208| -1,32| -974| 887 112
CLU [IE 11,88| 993| 841| 6,75| 580 501| 586| 626| 447
GR | -690| 513| -3,72| 478| -185| -022| 3,68| 895 -2,76
saldo por |ES 1,70 2,03| 317| 2,77| 188| 211| 062 076| 061
Cuenta |IE 1,07| 439| -422| 049| 489]|-1986| -653| 13,72| 10,78
Corriente [Gr | -249| -148| -237| -258| -358| -223| -7.35| -7,10| -10,74
Fuente: Elaboracion propia con datos del World Economic Outlook (FMI, 2024) y la
OCDE

Durante el periodo de analisis, el PIB muestra fluctuaciones significativas en todos los
paises, con caidas drasticas durante la crisis de 2008 y cierta recuperacion en los afos
siguientes. La deuda puablica experimenté un aumento notable en Grecia, Irlanda y
Espafia, alcanzando picos elevados tras la implementacion de las politicas de austeridad

y reestructuracion impuestas por la troika.

En cuanto a la tasa de desempleo, Grecia y Espafia muestran incrementos significativos,
especialmente entre 2008 y 2013, alcanzando cifras superiores al 25%. Irlanda también
experiment6 un aumento, aunque de menor magnitud, con una recuperacién mas rapida
en afios posteriores. EI CLU muestra una reduccion general en los tres paises, con
disminuciones mas pronunciadas en Grecia, lo que sugiere esfuerzos por reducir costos
laborales y de esta manera mejorar la competitividad. El saldo por cuenta corriente, indica
déficits significativos en los primeros afios de la crisis, con mejoras y transiciones a
superavits en Irlanda y Espafia en afios posteriores, mientras que Grecia muestra un déficit

persistente.

Las economias de Grecia, Irlanda y Espafia han evolucionado de manera diferente tras la
implementacién de las reformas estructurales propuestas por la troika. En Grecia, la

implementacién de politicas de austeridad y reformas estructurales, incluyendo recortes
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de gasto publico y aumentos de impuestos, resultd en una contraccién econdmica
prolongada y una alta tasa de desempleo, como se evidencia en los datos de la matriz.
Aunque hubo mejoras en algunos indicadores, Grecia mantiene altos niveles de deuda y
un déficit persistente.

Irlanda, por otro lado, logré una recuperacion méas répida y sostenible que Grecia y
Espafia. Las politicas de recapitalizacion bancaria y reformas fiscales ayudaron a
estabilizar la economia y reducir la deuda publica. EI PIB de Irlanda mostré un
crecimiento sostenido en los afios posteriores a la crisis, y la tasa de desempleo se redujo
significativamente. Espafia también mostr6 signos de recuperacion, aunque de manera
mas gradual. Las reformas laborales y la reestructuracion del sector bancario
contribuyeron a una mejora en la competitividad y una reduccion del desempleo, aunque

la deuda publica se mantuvo alta.

En cuanto a la hipotesis de que los paises han perdido competitividad internacional, los
datos sugieren resultados mixtos. Grecia, claramente, ha luchado por mantener su
competitividad. La persistencia de un déficit en la balanza por cuenta corriente, junto con
altos niveles de deuda y desempleo, indica una pérdida significativa de competitividad
internacional. Estas dificultades han sido exacerbadas por las estrictas medidas de
austeridad impuestas por la troika, que han limitado la capacidad del pais para estimular

el crecimiento econémico y atraer inversion extranjera (Featherstone, 2011).

En contraste, Espafia e Irlanda han mantenido, o incluso mejorado su competitividad
internacional previa a la crisis. Espafia ha logrado equilibrar su balanza por cuenta
corriente y ha visto una reduccion en el CLU, lo que sugiere mejoras en la eficiencia
productiva. Irlanda, con un notable superdvit en su cuenta corriente y un crecimiento
sostenido del PIB, ha logrado una recuperacion robusta y una mayor competitividad en el
mercado global. Estos resultados indican que, si bien las politicas de la troika han sido
severas, su impacto en la competitividad ha variado significativamente entre los paises,
dependiendo de las condiciones econdmicas y la implementacion de reformas especificas
(Donovan y Murphy, 2013).

En resumen, la evolucion de las economias de Grecia, Irlanda y Espafia tras la

implementacién de las reformas de la troika ha sido desigual. Mientras que Irlanda ha
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logrado una recuperacion rapida y sostenida, mejorando su competitividad y estabilidad
econOmica, Grecia ha enfrentado desafios persistentes, reflejados en un alto desempleo,
un déficit continuo y una débil competitividad. Espafia, aunque con una recuperacion mas
gradual, ha logrado mantener su competitividad a través de reformas laborales y bancarias
efectivas. Estos resultados subrayan la importancia de adaptar las politicas de austeridad
y reformas estructurales a las necesidades especificas de cada pais para lograr una

recuperacion econémica sostenible.

3. Recomendaciones

Para evitar que una crisis similar vuelva a afectar a las economias de Irlanda, Espafia y
Grecia, es crucial abordar los factores que contribuyeron a la formacion de la burbuja
inmobiliaria. En primer lugar, es esencial implementar regulaciones mas estrictas en el
sector financiero para prevenir practicas de préstamos irresponsables y garantizar una
mayor supervision de los mercados inmobiliarios. La creacion de entidades reguladoras
independientes que monitoreen los precios de los activos y los niveles de endeudamiento
puede ayudar a identificar y mitigar riesgos antes de que se conviertan en crisis sistémicas.
Ademas, promover politicas de urbanizacion y desarrollo sostenible que eviten la
especulacion excesiva en el sector inmobiliario es fundamental para mantener la
estabilidad econdmica a largo plazo (Arahuetes y Gomez-Bengoechea, 2015; Blundell-
Wignall, 2012).

En cuanto a la competitividad, tanto Irlanda como Espafia deben continuar invirtiendo en
educacion y capacitacion laboral para mejorar la productividad y la calidad de su fuerza
laboral. La innovacion y la diversificacion econdmica son claves para mantener la
competitividad en un mercado global en constante cambio. Fomentar la investigacion y
el desarrollo, asi como apoyar a las pequefias y medianas empresas, puede contribuir a un
crecimiento mas inclusivo y sostenible. Para Grecia, es crucial seguir un camino similar,
enfocandose en reformas estructurales que fortalezcan su economia a través de la
diversificacion y la mejora de la productividad laboral. Establecer un entorno empresarial
favorable que atraiga inversiones extranjeras también es vital para mejorar la

competitividad de estos paises (Honohan, 2010; Marzinotto, 2010).

Para evitar que una crisis prolongada como la de Grecia vuelva a ocurrir, es fundamental
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reconsiderar el enfoque de las medidas de austeridad impuestas en tiempos de crisis. En
lugar de centrarse exclusivamente en recortes de gastos y aumentos de impuestos, se debe
adoptar un enfoque mas equilibrado que incluya estimulos fiscales y medidas para
fomentar el crecimiento econdmico. La inversion en infraestructura, educacion vy
tecnologias emergentes puede generar empleos y estimular la economia sin aumentar
excesivamente la deuda publica. Asimismo, es esencial implementar politicas de
proteccion social que mitiguen el impacto negativo de las reformas econdémicas en las
poblaciones mas vulnerables, evitando asi el descontento social y la inestabilidad politica
(Clifton et al., 2018).

Finalmente, las instituciones europeas deben establecer mecanismos de apoyo financiero
mas flexibles que permitan a los paises en crisis acceder a recursos sin las estrictas
condiciones que han caracterizado a los rescates anteriores. La creacion de un fondo de
estabilizacion economico que pueda ser utilizado para apoyar a los paises en dificultades
sin imponer medidas de austeridad draconianas puede ser una solucion viable. Este fondo
podria estar financiado por contribuciones de los estados miembros de la Union Europea
y administrado por una entidad independiente para asegurar su uso eficiente y equitativo.
Finalmente, es crucial fomentar una mayor integracion y cooperacion economica entre
los paises de la Eurozona para prevenir desequilibrios y asegurar una respuesta
coordinada y efectiva ante futuras crisis econdémicas (Pisani-Ferry, 2014; De la Porte y
Heins, 2016).
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Conclusiones

A través de este trabajo se ha podido observar la evolucion de la Crisis del 2008 y de la
deuda soberana y sus consecuencias en la situacion econémica de Espafia, Grecia e
Irlanda. Asimismo, ha proporcionado lecciones sobre las acciones que se deben realizar

y evitar para prevenir la recurrencia de situaciones similares en el futuro.

Respecto a los objetivos propuestos al inicio del trabajo sobre la evolucion de las
economias tras las reformas, estas tuvieron un impacto significativo en los paises de la
periferia europea, pero su eficacia vario considerablemente segun el contexto econémico
y las capacidades institucionales preexistentes en cada pais. En Grecia, las medidas de
austeridad severas y las reformas estructurales resultaron en una prolongada recesion y
un incremento significativo de la deuda publica, exacerbando la crisis social y economica.
En contraste, Irlanda mostré una mayor capacidad de recuperacion gracias a la
recapitalizacion bancaria y reformas fiscales efectivas, lo que permitié una rapida
estabilizacion del sistema financiero y una reduccién significativa de la deuda publica.
Espafia implemento reformas laborales y reestructuraciones bancarias bajo la asesoria de
la troika, lo que ayudé a estabilizar su economia, aunque la recuperacion fue mas lenta 'y

los desafios para mejorar la competitividad y reducir la deuda publica persisten.

Respecto a la asimetria de las medidas de la troika, se demuestra en este trabajo que la
competitividad de los paises analizados muestras importantes asimetrias. Grecia enfrentd
una pérdida significativa de competitividad debido a las severas medidas de austeridad y
la contraccion econdmica, reflejada en un déficit persistente en su balanza por cuenta
corriente y altos niveles de desempleo. Irlanda logré mejorar su competitividad
significativamente, evidenciado por su superavit en la cuenta corriente y el crecimiento
sostenido del PIB. Espafia, aunque mostr6 mejoras en la competitividad a través de la
reduccién de los costos laborales unitarios, experimentd una recuperacion mas gradual.
Estos resultados subrayan la necesidad de adaptar las politicas de austeridad y reformas
estructurales a las condiciones especificas de cada economia para lograr una recuperacion
econdmica sostenible. La asimetria en los resultados del analisis sugiere que las medidas
no se tomaron de igual forma, y que algunos paises contaron con mas apoyos. Autores
como Krugman (2015) sostienen que el trato a Grecia a austeridad también causd un

aumento significativo del desempleo, alcanzando el 27% en 2013, lo que exacerbé la
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crisis social y econdmica.

Las politicas de austeridad y reformas estructurales impuestas por la troika tuvieron un
impacto significativo en las economias de Grecia, Irlanda y Espafia. Mientras que Irlanda
logré una recuperacién mas efectiva y sostenibilidad fiscal, Grecia enfrentd una crisis
prolongada debido a la severidad de las medidas impuestas, y Espafia mostr6 mejoras con
desafios continuos en términos de competitividad y reduccion de la deuda. Estos
hallazgos destacan la importancia de un enfoque equilibrado en las politicas de ajuste,
considerando tanto la estabilizacién econémica como el impacto social a largo plazo.
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