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1. Introduccion

Durante los ultimos afios se ha debatido mucho sobre las politicas de austeridad. Existen
diversidad de opiniones a la hora de cémo afectan a un pais, si son buenas y eficaces o en

cambio son negativas para el bienestar econdmico y social.

Las politicas de austeridad son medidas de ajustes macroecondmicos que se suelen aplicar en
contextos de recesién. A comienzos de 2008, se centraron en los efectos de las politicas

expansivas que se aplicaron para contrarrestar la enorme bajada de la actividad econdmica.

Desde el afo 2010, los intereses se han desplazado en otra direccion, ya que ante el impago de
la deuda a la que se estaban enfrentando los paises de la zona euro, esto derivd en una crisis
soberana. De manera que se ha implantado la austeridad fiscal, con el objetivo de controlar el
gasto publico. Habitualmente las medidas para llevar a cabo la austeridad fiscal son mediante
una reduccién del gasto publico, aumento de impuestos o una mezcla de ambas. Ademas estas
medidas han ido acompafiadas de recortes salariales de trabajadores publicos, reduccion de
transferencias publicas y prestaciones sociales. Reduccion también de la inversion publica y

desinversiones.

Para comprobar los efectos que estas politicas fiscales tienen en el crecimiento econdmico
aparece la figura del multiplicador fiscal. Si el multiplicador fiscal es muy elevado, los efectos
negativos que tendran las politicas de austeridad fiscal sobre el producto interior bruto seran
muy significativos. Los ingresos publicos se veran reducidos por recaudacion de impuestos, y
esto hard que aumente el gasto publico asociado, como son las prestaciones por desempleo.
Segln estimaciones realizadas por el FMI un impacto de un 1% de consolidacion fiscal del PIB

puede reducir el crecimiento de este, hasta un 1%, dependiendo de la economia en cuestion.

En 2012 25 miembros de la UE firmaron el "Tratado para la Estabilidad, la Coordinaciéon y la
Gobernanza en la Unidn Econdmica y Monetaria". También conocido como el pacto fiscal. Este
pacto pretende restablecer la confianza dentro de la UE. A partir del 1 de marzo de 2013 se
podran conceder rescates a través del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) a paises a la
ratificacion del pacto presupuestario, y su contenido debera ser trasladado a los Tratados de la

UE en un plazo méximo de 5 afios.



“El principal objetivo del acuerdo es obligar a los paises a incluir de manera vinculante y
permanente en sus legislaciones o constituciones la lamada "regla de oro", destinada a limitar
el déficit estructural anual (sin incluir los gastos e ingresos de caracter ciclico) al 0,5% del PIB.
Solamente los gobiernos con una deuda sustancialmente inferior al 60 % del PIB podran
alcanzar un déficit estructural de hasta el 1,0 % del PIB. Los paises con una deuda superior al

60 % del PIB deberan reducirla en una veinteava parte al afio.””

El dilema surge a la hora de evaluar los impactos de estas medidas y su eficacia. En este
trabajo se estudiara el caso de cuatro paises de la zona Euro, en los cuales se ha vivido una
profunda crisis, y estas medidas han sido fundamentales a la hora de recortar gastos y déficit.
Los paises a estudiar son Irlanda, Espafia, Grecia y Portugal. Estos paises debido a que
principalmente han sido lo mayores afectados y los que han tenido que tomar medidas mas

drasticas de austeridad para combatir la recesion.

Se ha especulado y debatido mucho sobre la eficacia de estas medidas, pero durante el
periodo de crisis en que se han encontrado sumergidos los paises no se ha podido llegar a
ninguna conclusidn clara. Autores como Manfred J M Neumann, alegan que se ha llegado a
una situacién insostenible en muchos paises, en términos de déficit y duda sobre la severidad
de las medidas tomadas. Otros como Pontus Rendhal se posicionan a favor del aumento del
gasto publico durante la recesion, visto como una inversién futura dentro del propio pais.
Ahora es un buen momento para reflexionar y estudiar el impacto que han tenido, ya que los
estos paises sumergidos en la crisis parece que su economia se ha reactivado y ha comenzado
nuevamente el crecimiento. El ejemplo de Grecia, que ha pasado de tener un crecimiento
negativo a tener superavit primario o el caso de Irlanda, el primer pais en entrar en recesion
gue actualmente cuenta con un crecimiento fuerte y sostenido con gran importancia al sector
exterior. Estos paises han experimentado grandes cambios en los ultimos afios, de manera que
evaluar el impacto de la austeridad es fundamental. De manera que, comprobando la situacion
pre-crisis y post-crisis se podra llegar a una conclusidn clara sobre la eficacia de estas medidas,

tanto temporal como econdmica.

La estructura de este trabajo constara, primero de una revisidn bibliografica sobre qué han
dicho muchos autores y organismos sobre la austeridad y su aplicacion. Se comprobara de esta
manera la diversidad de opinidn acerca de este tema. Segundo un andlisis macroeconémico de

los cuatro paises, con datos sacados de fuentes oficiales como Banco Mundial, Comisidn

1 . . , , , . .
Declaraciones recogidas en el articulo “Los lideres de 25 paises de la UE firman el pacto fiscal”
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Europea o FMI, en el periodo pre-crisis y crisis. Por Ultimo analisis de la situacién actual de
estos paises y las proyecciones en el futuro. Tras el analisis de las proyecciones, se demostrara
una vez finalizado el ciclo si en verdad las politicas de austeridad son buenas o malas para la
economia. Ver si las economias se han visto favorecidas o perjudicadas con sus indicadores

macroecondmicos y cuando se pueden apreciar estos cambios en la economia.



2. Revision bibliografica

En el paper” The austerity question: How? Is as important as how much?” Se plantea un
debate europeo sobre si la austeridad fiscal ha tomado un camino equivocado (si se centra
exclusivamente en el tamano de la reduccion del déficit). La cuestion esencial no es hasta qué

punto llegan los gobiernos con estas medidas, sino de cémo llegan las economias.

Los ajustes realizados a través de los recortes de gastos son menos recesivos que los logrados
a través de aumentos de impuestos. Ademds las consolidaciones basadas en gasto,
acompafiados de las politicas correctas tienden a ser ain menos de recesion o incluso tener
un impacto positivo en el crecimiento. El Pacto Fiscal esta destinado al fracaso. El nuevo Pacto
Fiscal que Europa ha decidido imponer sobre si mismo a través de un cambio en el tratado no
hace mencién de la composicion de los paquetes fiscales. Las economias europeas se
mantendran estancadas (si no caen aiin mas en la recesion). Si los ajustes se hacen sobre todo

en el aspecto fiscal, los ratios de deuda no bajaran (Alberto Alesina y Francesco Giavazzi).

En Spending cuts to improve confidence? No, the arithmetic goes the wrong way Brad DelLong
basa su reciente investigacion con Larry Summers para argumentar que a menos que el coste
de endeudamiento real a largo plazo en la zona euro supere el 5%, los costes de corto plazo
podrian tener efectos contractivos en los recortes de gastos en lugar de reforzar la situacion
fiscal global. El BCE podria inducir a los bancos a realizar mds préstamos, y financiar mas
inversiones aumentando asi el gasto de consumo para elevar su objetivo de inflacidn
permanente. El principal problema es que el BCE no puede llevar a cabo esta tarea, inducir a
los bancos para hacer mas préstamos, financiar mds inversiones y el gasto de consumo
mediante el intercambio de bonos para las reservas cuando el valor de la liquidez es cero. Aln
si es posible menos si las reservas son tan buenas como bonos a corto plazo. El BCE podria
inducir a los bancos a hacer mas préstamos y financiar una mayor inversidon y el gasto de
consumo mediante la adopcién de riesgos en su propio balance. También se plantea como

seria un plan fiscal creible; y para el autor ciertamente implica en el largo plazo el equilibrio de



las necesidades de financiacion del sistema de seguridad social e impuestos (J Bradford

Delong).

A time to Spend: New insights into the multiplier effect expone qué los momentos en los que

muchas economias tienen tasa de interés cercanas al cero, y una tasa alta de paro, el gobierno

deberia aumentar el gasto en vez de reducirlo. Se dan tres condiciones para un presupuesto

equilibrado:

1-

La primera es que la economia estd en una trampa de liquidez, debido a que cuando
los tipos de interés estan cercanos a cero, el cash o los bonos son sustitutivos
perfectos. Cuando el precio inter temporal del dinero cae, se produce un desequilibrio
en el que la demanda de activos supera a la oferta. Un ddlar gastado por el gobierno
ya no es un ddlar menos gastado en otro lugar. De ser meramente un medio de pago,
el cash se convierte en una manera de almacenamiento.

La segunda condicidn se refiere al grado de holgura de una economia. Si el desempleo
estd cerca de su tasa habitual, un incremento del gasto es dificil que se vaya a traducir
en un aumento sustancial de la produccidn. Las compaiiias pueden tener dificultades a
la hora de conseguir los factores necesarios para aumentar su produccién. Un
aumento de la demanda publica puede simplemente elevar los precios y, por tanto,
compensar los planes de gasto del sector privado. Pero con una tasa de desempleo
alta, un aumento en la demanda publica puede dar lugar a un aumento inmediato en
la produccién, con efectos insignificantes sobre los precios. Ademas en estas
circunstancias el efecto Crowding-out no es una amenaza inminente.

En la tercera condicién, cuando el desempleo es persistente las ideas previas toman
otro giro. Una subida de impuestos financiada en el gasto publico aumenta la
produccién. Se incrementa asi la demanda publica y el futuro parece menos incierto. El
poder que ejerce el pesimismo e incertidumbre sobre el futuro es muy potente, al
igual que el miedo. El miedo refuerza el ahorro y se pueden llegar a disparar las tasas
de desempleo. Por ese motivo una politica expansiva financiada con gasto del
gobierno hace que el pesimismo se sustituya con optimismo, y el gasto genere gasto.
Pero dada la fragilidad de la situacion actual, si un plan es creible para la financiacion,
un aumento del gasto del gobierno vendra en el precio de la deuda. Y un aumento de

la deuda puede contribuir para atraer expectativas pesimistas. Para lograr el éxito, por



lo tanto, el impuesto y politica de gasto no debe magnificar las inseguridades de la

gente (Pontus Rendhal).

The coming revolt against austerity sugiere que los Gobiernos deben adoptar un marco para

la politica fiscal mediante la cooperacion, la reestructuracion de las deudas, y resalta que la

disciplina fiscal tiene que estar pensada para el largo plazo. Se plantea que los Gobiernos no

han sido capaces de proveer crecimiento inmediato y compromiso a su vez con la disciplina

fiscal. Para la sincronizacion de estos dos, plantea cinco principios:

1-

2-

4-

No mezclar crecimiento a largo plazo con la disciplina fiscal. Una conclusidn razonable
es que la politica de disciplina fiscal y crecimiento a largo plazo son objetivos
independientes.

No producir otra estrategia de Lisboa.

Un marco comun para cooperacion en politica fiscal. La politica fiscal es una cuestion
de soberania nacional y coordinacidn en la ejecucidén deberia haber sido mas eficaz.
Una restructuracion de la deuda. En lugar de temer el contagio, se deben reestructurar
las deudas de manera preventiva en los paises que nunca seran capaces de reanudar el
crecimiento bajo sus actuales cargas de deuda (Grecia, Portugal, Italia) o predecibles
(Espafia, Francia, muy posiblemente Alemania). Esta evaluacién se basa en la
necesidad de recapitalizar los bancos que tienen gran cantidad de deudas publicas y
activos toxicos.

La disciplina fiscal para el largo plazo. Numerosas economias actualmente poseen
deudas publicas cercanas o superiores al 90-100% del PIB. Se deben reestructurar para
reducir esta elevada cantidad. En caso contrario, seran necesarios superavit primarios
para reducir sus niveles de deuda, situdndolos por debajo de 60%. Este poceso podria

llevar muchos afios para su correcto funcionamiento. Una virtud del pacto fiscal es su

capacidad de ajustar ciclicamente los saldos presupuestarios. Por el contrario, una

debilidad seria la obsesion por resultados y objetivos anuales (Charles Wyplosz).

Fiscal consolidation: Too much of a good thing plantea que numerosos politicos en Europa se

aferran a la idea de que la consolidacidn fiscal podria inspirar nuevamente confianza y ayudar

al crecimiento de la economia. Esos sentimientos pueden ser comprensibles, pero erréoneos
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son para el autor. Para paises como Reino Unido, donde el endeudamiento es relativamente
barato y la cesacion de pagos poco probable, lo que frena el ritmo de la consolidacion fiscal es
una futura respuesta racional. La obsesién por la postura fiscal es una distraccion del
crecimiento a largo plazo sostenible. La preocupacion de Alemania por el despilfarro en el
pasado y futuro de paises como Grecia, debido a la posibilidad de traer elevadas deudas
privadas debido a las secuelas de la burbuja de la construccion. Obligar a Espafia a reducir el
déficit un 3% del PIB en 2013, cuando en 2011 el nivel es 8,5% es practicamente imposible.
Aunque la consolidacion fiscal puede estimular fuertemente el crecimiento, es muy
complicado cuando los principales participantes se encuentran tomando medidas de
austeridad similares. Hay una brecha considerable entre la produccion real y potencial que la
politica monetaria se esfuerza por eliminar, incluso con la flexibilizacién cuantitativa y tasas de
interés estan cercanas a cero. Aunque la crisis financiera es probable que haya reducido el
nivel de produccion potencial, la magnitud exacta es muy discutida. Es probable que la
productividad deprimida medida en la mayor parte de Europa se deba a la demanda

deprimida, asi como un shock de oferta negativo (CEP 2011).

La obsesion por la politica fiscal es una distraccion de la cuestién fundamental de cémo
establecer crecimiento a largo plazo sostenible. Reformas estructurales para aumentar la
competencia en los mercados de trabajo y de productos son una manera de fomentar ese
crecimiento a largo plazo. No existen dudas de que el aumento del déficit publico y la deuda
después de la crisis financiera de 2008-09 requiere un plan de consolidacidn fiscal creible a
medio plazo. La consolidacién fiscal es uno de los problemas de Europa, pero hay problemas
mas relevantes de afrontar como es la urgente necesidad de regular, recapitalizar y
reestructurar el sistema bancario. Esto requiere el fortalecimiento del Fondo Financiero de
Estabilidad Europea, posiblemente facilitaria esto la emisidn de algun tipo de eurobono. La
defensa comun de los programas de austeridad actuales es que, incluso si las economias
necesitan ajustes y el gobierno es creible, hay un riesgo de que los mercados de bonos
irracionales exijan enormes diferenciales de la deuda soberana y, posiblemente, pueden llegar
a empujar a una nacion a default. Corsetti (2012) habla de la prima de riesgo soberano de los
paises altamente endeudados y de cémo esto puede afectar a los préstamos al sector privado.
Cada pais debe atender a su propia situacidn en la elaboracién de una respuesta politica y
todos los paises necesitan un plan de consolidacién fiscal creible a medio plazo (John Van

Reenen).
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En Too Early to sound the alarm se expone que la financiaciéon de la deuda de consumo
publico ha ido demasiado lejos en varios paises, alcanzando el limite de la sostenibilidad. Esto
lleva lugar a cuestionar si las medidas de austeridad también han alcanzado estos limites. El
autor argumenta que todavia es demasiado temprano para alarmarse, ya que la economia
global da signos de crecimiento y que podrian suceder acontecimientos peores como una
salida del euro o la inversién de la posicidn fiscal. El débil prondstico de la Eurozona esta
dominado por las perspectivas de crecimiento negativas de paises del sur, donde los dos paises
mas grandes, Italia y Espafia, y los recortes en el consumo publico son algo necesario. Las
perspectivas para Grecia y Portugal son peores pero tienen menor peso en la participacion de
la eurozona. En conjunto, si tomamos como indicador de crecimiento la produccidn, existen
evidencias de que la austeridad puede haber ido demasiado lejos en algin que otro miembro
de la zona euro. Por otro lado, si nos fijamos en el consumo publico y el déficit publico, no
existe manera de conocer con exactitud la suficiencia de estas medidas. Para el autor existen

tres opciones para los paises que no puedan sostener mas las consecuencias de la austeridad:

1. Una primera opcién es revertir la situacion fiscal. Parece inutil hacerlo, por la situacion
y crisis de desconfianza que desataria, desbordando la prima de riesgo soberano. Por
lo tanto, esta salida significaria renunciar a las futuras cosechas que se producirian por
los esfuerzos de austeridad del pasado, y también contribuiria a una caida mas
profunda de la insostenibilidad de la deuda.

2. Una segunda opcién es comprobar la composicién de la austeridad. Como destacaron
Alesina y Giavazzi (2012) el tipo de ajuste fiscal elegido marca gran diferencia entre los
paises. Los ajustes en base a gasto son preferibles a ajustes sobre la base imponible.
Recortar en el gasto genera la expectativa de consolidacién presupuestaria y de menor
tributacion futura, por lo tanto, un mayor ingreso permanente. Desafortunadamente,
una vez que un programa de ajuste mal disefiado estd en marcha, la reestructuracién
puede llegar a ser imposible.

3. La ultima opcién seria la salida del euro. El principal problema de esto seria el

problema de ajustes en los precios.

Existe también la opcion de la inflacion, Gtil para cualquier gobierno que quiera recurrir a la
politica monetaria. Antes de adherirse a la eurozona muchos paises utilizaban el impuesto
inflacionario como fuente de financiacién. Pero actualmente esto es posible, ya que los
estados miembros firmaron un tratado donde renunciaron a usar la inflacidn para las finanzas

publicas.

12



Por ultimo, concluye con que el BCE no deberia ser prestamista de los Gobiernos, o serlo en

caso de ultima instancia o recurso. (Manfred J M Neumann)

En Grecia y Espafia, alrededor de la mitad de los trabajadores menores de 25 afios estdn
desempleados. En Italia, Irlanda y Portugal, la tasa de desempleo juvenil es alrededor de uno
de cada tres jovenes es desempleado. Pero en Wasted Youth se sostiene que no hay que ir
responsabilizar a la austeridad; incluso cuando estos paises cuando estaban en pleno auge, el
desempleo juvenil estaba a grandes niveles. El problema alcanza una profundidad mayor. El
Financial Times sefiala que las tasas de desempleo juvenil han alcanzado el 51% en Grecia y
Espaiia, el 36% en Italia y Portugal, y el 30% en Irlanda. Esta situacién es preocupante, y la
velocidad a la que los jovenes han sido expulsados del mercado de trabajo es insostenible. En
varios paises el aumento del desempleo juvenil se ve en gran medida como una reversién
después de un crecimiento insostenible del crédito que impulsé una burbuja de empleos
temporales. El problema de estos paises subyace mds alla de las politicas de austeridad, lo que
tienen son problemas estructurales en el mercado de trabajo. Es importante asegurarse de
que el ajuste fiscal y las reformas estructurales son socialmente sostenibles (Marco

Annunziata).

Por otro lado, el Fondo monetario respaldaba hasta la fecha que los paises debian recortar su
gasto para proteger las cuentas y proteger el crecimiento. Pero han matizado recientemente la
definicidn de austeridad alegando que “El riesgo de crisis casi no se reduce cuando se recorta
la deuda desde el 120% al 100% del producto interior bruto”, afirman que los recortes pueden
tener “efectos negativos permanentes” en el consumo y el tejido productivo si se prolongan en
el tiempo. El temor es que la austeridad lastre a la inversidon y a su vez el crecimiento
econdmico. Dentro del FMI hay diversas opiniones, que han ido variando a lo largo de estos
afios de recesion, en funcion de las medidas de austeridad de los paises y de los efectos que a
su vez estas parecian estar teniendo sobre la economia. El FMI publicé un informe con el
titulo de Errores en el Prondstico de Crecimiento y Multiplicadores Fiscales, donde se detalla el
impacto que tiene el gasto del Gobierno o el aumento de los impuestos en los resultados
econdmicos de un pais. Blanchard, economista jefe del Fondo Monetario Internacional: “Los

prondsticos subestimaron significativamente el aumento del desempleo y la caida de la
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demanda interior con la consolidacién fiscal"

(Blanchard, y el coautor del informe, Daniel
Leigh). Asi mismo durante la cumbre del FMI celebrada en Tokio en 2012, algunas voces dentro
del organismo cuestionaron las estrictas politicas de austeridad aplicadas en paises como
Irlanda, Espafa, Grecia o Portugal como Unico instrumento para salir de la crisis. Defendieron

en cambio las medidas tomadas en Irlanda, progresivas y constantes.

En el articulo The austerity debate: Make haste slowly se expone que el debate de austeridad
no seria tan detestado si los comentarios y criticas se centrasen en el estado actual de la
economia global, en vez de en como las economias producen habitualmente. Las economias se
estan recuperando del mas largo shock econémico, desde la Gran depresion. En la mayoria de
paises la produccion esta por debajo de su potencial. Hay dos principales factores que sugieren
gue los multiplicadores fiscales son bastante actualmente. En primer lugar, las autoridades
monetarias tienen poco margen para bajar las tasas del mercado monetario y compensar parte
del impacto deflacionario de ajuste fiscal. Las politicas no convencionales tienen efectos
dudosos sobre el crédito al sector privado. La crisis financiera ha dejado cicatrices y ha
debilitado la propensiéon a prestar entre intermediarios financieros, entre otros factores a
causa de la insuficiencia de capital propio. En segundo lugar, la depreciacion del tipo de
cambio nominal no es una opcién para los paises que se beneficiarian de ella (los paises de la
eurozona con cuentas fiscales débiles). Se puede concluir que un endurecimiento fiscal tendria
efectos contractivos considerables sobre la economia. Lo ultimo que la economia mundial
necesita en este entorno de incertidumbre es una reaccidn instintiva de la politica fiscal.
Procediendo a una velocidad moderada - con un poco de consideracidn por la evolucidn ciclica
pero bien direccionada y con una combinacién de medidas de consolidacién que tenga en
cuenta los objetivos de eficiencia a largo plazo -parece el mejor procedimiento a realizar.

(Carlo Cottarelli).

Segun el BCE las politicas impuestas por la troika son beneficiosas a medio y largo plazo, ya
gue disminuyen la deuda gubernamental. Informes publicados por economistas del BCE
afirman que el impacto negativo inicial que puede conllevar la consolidacién fiscal, como es el
recorte del gasto publico, pero favorece a un panorama positivo futuro. El presidente del BCE,
se ha posicionado a favor de estas medidas en numerosas ocasiones. Un ejemplo es en 2012,
elogié las medidas que se estaban tomando en Espafa, "El Gobierno de Espafia esta

desplegando esfuerzos muy significativos. Ha realizado muchas reformas en poco tiempo. Y

2 . .
Declaraciones del economista Jefe Blanchard
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hay que reconocer este esfuerzo"®, ademas alegé también que Espafia debia perseverar en la
consolidacion fiscal para salir de la crisis. Ademas de consolidacién fiscal, Draghi ha apostado
por reformas estructurales en toda la zona euro. Especialmente en el mercado
laboral consiguiendo mas flexibilidad, movilidad y aumentar la igualdad. También ha apostado

por las medidas destinadas a fomentar la competitividad.

En lo que concierne a la Comisién Europea, el Vicepresidente aconsejo a los paises europeos
dar cierre a los programas de austeridad y concentrarse en promover el crecimiento
econdmico. Los sacrificios sin crecimiento econémico son inutiles, hacen dafo. Es importante
cerrar la puerta a la austeridad y trabajar mas en favor del crecimiento econémico”. Segin
Tajani, es imposible reducir la deuda publica sin crecimiento econdmico. En Fiscal austerity
and policy credibility se recalca que la mayoria de los economistas coinciden en que las
economias europeas comparten la necesidad de reducir el déficit publico y las deudas. La
nueva fase de tensidn en Europa y la zona euro, en particular, ya que el segundo semestre de
2011, con la perspectiva de una recesion de doble caida alternada con la de una crisis de
deuda soberana, ha vuelto a encender el debate sobre la austeridad fiscal. Las economias
europeas comparten la necesidad de reducir el déficit publico y la deuda, y probablemente
esto sea perjudicial para su crecimiento en el mediano plazo. El debate estd servido sobre la
austeridad fiscal, sobre el momento y la velocidad de consolidacién. El marco fiscal de la UE
puede ser criticado, representa una respuesta imperfecta al problema basico de credibilidad
econdmica politica. Dependiendo de su persuasién general y su lectura de la situacién actual

pueden reprochar una falta de flexibilidad o incluso un exceso de la misma (Corsetti 2012).

* Declaraciones de Draghi recogidas en medios de comunicacién. RTVE
* Declaraciones de Tajani (ABC)

15



3. Analisis Economico

3.1 Irlanda

Irlanda se unid a la unién europea en 1973, y paso a ser de un pais dedicado basicamente a la
agricultura, a uno moderno, con alta tecnologia, produciéndose asi El Milagro del tigre Celta.
Comenzo a ser un miembro de la eurozona el 1 de Enero de 1999. Durante muchos afios su
crecimiento se basé fundamentalmente en la inversion extranjera directa, debido al atractivo
fiscal que ofrecia, como un impuesto de sociedades muy bajo, y su estratégica localizacién y
variedad de recursos. En 2008 fue el primer pais de la zona euro que cayo en crisis, debido a su
burbuja inmobiliaria. En el siguiente grafico se estudia el crecimiento del PIB en los ultimos

afnos:

Grafico 1: Crecimiento PIB Irlanda

Crecimiento PIB ( %)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial.
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El crecimiento de los 90 fue muy elevado debido a la IED. Luego se desaceleré debido al
aumento del coste laboral que se produjo con el aumento de la produccidn, que hizo que
muchas empresas trasladaran su produccion a otros paises. En 2008 podemos ver la gran caida
del PIB por la crisis. Irlanda fue un pais gravemente afectado por la burbuja inmobiliaria, al
igual que Espafia. La crisis econdmica y financiera hizo que el PIB cayera, hasta 2013, afo
coincidente en el que abandono la recesién y comenzd su recuperacion. Se produjo una
estabilizacidon del sector bancario y de los bonos del tesoro a 10 afos. Durante la crisis, el
crecimiento que experimento la economia irlandesa fue en gran parte a su sector exterior pese
a la desaceleracién de las exportaciones. Tras la crisis, su fuerte crecimiento se debe a la

buena actuacion de las exportaciones.

En 2014 experimentd un fuerte crecimiento, del 4,8% del PIB mientras que el afio anterior
crecié a un 0,2%, siendo ademas el pais que mas crecié de Europa en 2014. Por sectores, la
agricultura incrementd su produccién en un 10%, también se vio incrementada la produccidn
en los transportes, comunicaciones y sector servicios. La industria tuvo también un

crecimiento significativo, impulsado en parte por el remonte de la construccion.

La inflacion en Irlanda coincidiendo con la entrada en el euro en 2000 estaba rozando el 6%.
Los siguientes afios se mantuvo estable, pero entre 2009 y 2010 en la crisis, alcanzo un -5%,

estaba en deflacidén.

Grafico 2: Inflacién Irlanda
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Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI
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El IPC en Irlanda ha caido sobre todo desde 2012, debido a la caida de los precios del
transporte o inmobiliario. En contraste ha aumentado los precios del alcohol, tabaco, y
educacién. Actualmente la inflacidn esta bajo minimos debido al bajo precio del petrdleo. El
BCE prevé un aumento de la inflaciéon para el afio que viene situandose en torno al 1.5%,

aunque este afo seguira a la baja entorno al 0.3% en la zona euro.

Las mejoras en el mercado del trabajo son notables, pero el desempleo a largo plazo sigue
siendo un problema. El colapso del mercado inmobiliario y de la crisis financiera y econémica

llevod a un fuerte deterioro del mercado de trabajo.

Grafico 3: Tasa de desempleo Irlanda
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI

El desempleo aumentd de un promedio de 4,1% en 2000-07 llegando a situarse de maximo en
14,9% a principios de 2012. El mercado de trabajo dio un giro en 2013, con la creacién de
empleo en el sector privado. En 2014 continuaron las mejoras, que se observan en la tasa de
empleo (entre los 15 y 64 afios), que se situd en el 62,2%. La tasa de desempleo (15-74 afios)

se redujo de 13,1% en Q3-2013 al 11,4% en 2014. El desempleo a largo plazo ha caido, aunque
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sigue permaneciendo alto en torno al 7%. La tasa de desempleo (15-24 afios) ha descendido
significativamente de su maximo del 33% a mediados de 2012 a 21,9% en Q4-2014. El nimero
de jovenes demandantes de empleo (15-24) ha caido del 50,4% en 2012 a 40,8% en 2013. la
situacion también mejora para los jovenes que no estan trabajando, educandose o

formandose que ha pasado de 18,7% en 2012 a 16,1% en 2013. >

Grafico 4: N2 Empleados Irlanda
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI

El ajuste del mercado de trabajo se ha visto respaldado por la migracién y el aumento de
salarios. En el periodo previo a la crisis la fuerte demanda de trabajo atrajo mano de obra
significativa. En contraste, la proporcion de extranjeros nacidos en otro Estado miembro de la
edad de trabajar disminuyd entre 2008 y 2013. En parte como resultado de ello, la edad de

trabajo total poblacion ha disminuido desde 2009.

La tasa de desempleo juvenil sigue siendo muy alta y por encima la media de la UE. Una
tendencia preocupante en la juventud irlandesa es el aumento de tiempo parcial involuntario
que se sitla en el 41,4% de los mayores de 15-24 en el empleo temporal (en comparacién con

37,5% en la UE en su conjunto). ®

> Datos seleccionados del informe de la comision europea Country Report Ireland, 2015
® Datos seleccionados del informe de la comision europea Country Report Ireland, 2015
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La evolucidn de los salarios en Irlanda ha sido muy dispar. En el periodo anterior a la crisis los
aumentos salariales en Irlanda estuvieron entre los mas altos de la zona euro, pero su ajuste
tras la recesion también ha sido muy rapido. El crecimiento acumulado de los costes laborables

nominales Irlandeses entre 2000 y 2014 sigue la media de la eurozona.

Unos meses antes de solicitar el programa de ayuda europea, el déficit alcanzaba el 32% del
PIB, debido a que el Gobierno asumid la deuda del sistema financiero e inyectara mas de
60000 millones de euros. Debido a este préstamo, el gobierno tuvo que aplicar duros recortes

y politicas de austeridad para la devolucién del préstamo.

El déficit publico irlandés en 2013 alcanzé el 7,2%, viéndose reducido un 1% respecto al afio
anterior. La cuantia fue de 11.778 millones en 2013, significativamente menor que la de 2012,
de 13.444 millones (8,2% del PIB) (CSO). El objetivo es reducir este afio 2015 el déficit en un
3% del PIB.”

Los ingresos fiscales aumentaron el afio pasado, situdndose en los 58866 millones, siendo
mayores que los de 2012 (56623 millones). El gasto publico aumentd de 69844 millones de
euros en 2012 a 70371 millones en 2013. El déficit se vio reducido en parte por los beneficios

gue conllevé la nacionalizacidn de la segunda entidad financiera del pais Allied Irish Bank.

La deuda publica bruta subié en 2013 respecto a 2012. En 2013 fue de 202.920 mill de €, un
123,7% del PIB, mientras que en el 2012 esta cuantia fue de 192.467M de €, 117,4% del PIB.

Durante la recesion, el Gobierno tuvo que implementar muchas reformas en la sanidad
publica. En Noviembre de 2012 se publicé Future Health Strategy en donde se detallaba “Un
ambicioso plan de mediano plazo para reformar el sector basado en cuatro pilares: (1) la salud
y el bienestar; (2) la reforma del servicio a través de un sistema integrado de atencién; (3) la
reforma estructural; y( 4) la reforma financiera. Future Health Strategy establecié un objetivo
final de transformar el sistema de dos niveles en una sistema basado en el seguro de salud

universal en parte con el apoyo de los impuestos generales.”®

’ Datos seleccionados de CSO - Central Statistics Office Ireland
® Plan detallado por la Comisién Europea
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El gasto publico en salud es comparativamente alto en Irlanda. Representaba 8,7% del ingreso
nacional bruto en 2012, en comparacién con la UE promedio de 7,3%. Se redujo desde un pico
del 10,0% en 2009 después de aifios de aumentos en la década de 2000 y los siguientes
esfuerzos para contener los costes sanitarios como parte de las medidas para restaurar la
sostenibilidad de las finanzas publicas. Sin embargo, el gasto sanitario publico sigue siendo
bastante dindmico. En los ultimos afios, superd regularmente los perfiles establecidos en los

planes presupuestarios del gobierno sucesivos.’

En el siguiente grafico se encuentra la evolucion histérica de la prima de riesgo irlandesa desde

2006 hasta 2015.

Grafico 5: Prima de riesgo Irlanda

Fuente: http://www.datosmacro.com/prima-riesgo

Se aprecian diversas etapas, como en 2008 con el comienzo de la crisis, se dispard la prima de
riesgo. Irlanda acordd inyectar 5.500 millones de euros en sus tres mayores bancos,
nacionalizando el Anglo Irish Bank. Comenzd la crecida de la prima de riesgo desde el 2010.

Sucesos como el anuncio del coste del rescate del sistema financiero irlandés alcanzaria

° Datos seleccionados del informe de la comision europea Country Report Ireland, 2015
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los 50.000 millones de eurosy noticias de nuevos ajustes incentivaron el miedo y la
desconfianza. Su déficit publico se veria incrementado hasta el 32% del PIB .Alcanzd su
maximo histérico el 15 de Julio de 2011 con 1134 puntos basicos. Este dia coincidié con la
aprobacion de la comisién europea de una inyecciéon de 13100 millones de euros de dinero
publico en la entidad fusionada entre Allied Irish Bank y la aseguradora EBS. A finales de ese
mismo afo la comisidon anuncid que Irlanda cumplia el plan de rescate, y se esperaba
crecimiento econdmico, por lo que la prima de riesgo fue descendiendo hasta estabilizarse.

Actualmente se encuentra sobre los 80 puntos basicos.

La balanza comercial incrementé en el periodo 2001 al 2006. A partir de 2006 decrecio,
manteniéndose sin muchas variaciones en los afios 2006, 2007 y 2008 con 28359, 27524 y

28389 M de € respectivamente.

Grafico 6: Balanza Comercial Irlanda
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Fuente: Elaboracidon propia con datos de http://www.datosmacro.com/

En 2014 Irlanda registré un superavit en la balanza comercial de 35.296 M de euros, un 18,96%
de su PIB. Este dato fue inferior al del afo anterior, ya que en 2013 se registré un superavit de

36.762,0 M de euros (49.075,8 M de ddlares) el 21,03% del PIB. Esta variacion se ha debido a
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un incremento de las exportaciones y de las importaciones, pero las importaciones han crecido

incluso mas.

En 2008 tras el estallido de la burbuja y la crisis comenzé a aumentar la BP. Esto se debid por
un decrecimiento de las exportaciones e importaciones, pero la disminucién de las
importaciones fue mucho superior. Pasaron de 2008 con 57088 M de € de importaciones,
teniendo un %sobre el PIB del 30.55% a 2009 situarse con 44.955,0 M € y un peso sobre el PIB
del 26.74%. Durante 2009 y 2010 no hubo grandes variaciones. En el 2011 se incrementaron
ligeramente a 47.849,0 M € pero no fue hasta 2014 cuando se produjo el remonte, situandose
en 53.124,0 M € y representando un 28,67% del PIB. Las importaciones de productos

guimicos han aumentado considerablemente.

Las exportaciones han crecido a un ritmo diferente que las importaciones. Durante los afios
2000, 2001, 2002 las exportaciones representaban aproximadamente entre un 70 y 77% del
PIB. En el afio 2008 la cuantia fue de 85.477,0 M €, reduciéndose en 2009 en 83.114,0 M €. En
2011 y 2012 rondaban los 90000 M de €, representando el 52.81% del PIB. Las exportaciones
crecieron un 2.82% en 2014 respecto a 2013. Representaron un 46.67% del PIB. Las
exportaciones sobre todo de productos médicos y farmacéuticos han contribuido a este

superavit. *°

En el siguiente grafico se encuentra la cuenta corriente de Irlanda, que incluye la balanza de
comercio, con exportaciones e importaciones, ingresos netos (como intereses y dividendos) y
transferencias (como de ayudas externas). Se observa la mejoria de la situacién de la cuenta
corriente, pasando de 1598 en 2013 a 3718 en la actualidad. Esta mejora se debe a la

recuperacidon econémica, mejora e incremento del superavit comercial y aumento de ingresos.

Grafico 7: Cuenta Corriente Irlanda

% Datos de cuenta corriente, exportaciones, importaciones seleccionados de FMI y
http://www.datosmacro.com/
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Fuente: www.trading economics.com

3.2 Espana

El uno de Enero de 1999 se introdujo el Euro en Espafia. Con la entrada de Espafia en la
eurozona, durante los primeros afos el tipo de interés real estaba cerca del cero, por lo que se
vié favorecida la situacién de las familias y endeudamiento de las empresas. Habia un alto
apalancamiento, que explica el proceso de inversion en los siguientes afios. Las compaiiias
vieron disminuidos sus costes financieros, lo cual ayudé a la generacion de empleo, favorecié a
la inversidn y permitié igualarse a la de los competidores europeos. Las familias y hogares

cambiaron la distribucién de su cartera e intentaron invertir en propiedades inmobiliarias.

Con la masiva inversion en propiedades inmobiliarias, y la importancia que gano el sector de la
construccion el PIB crecié constantemente hasta aproximadamente 2006, donde siguid
creciendo pero en menor medida. En el siguiente gréfico se encuentra la evolucién del PIB

desde el 2006 hasta 2013:
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Grafico 8: Crecimiento PIB Espafiia

Crecimiento PIB (%)

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Con la explosion de la burbuja inmobiliaria, y la posterior crisis financiera Espafia llegé a situar
su crecimiento del PIB en un -3,57 en 2009. Las medidas adoptadas en Espafia han favorecido
al crecimiento de nuevo del PIB, pero no ha sido hasta 2013-2014 cuando se han comenzado a

apreciar estos cambios.

El principal problema de Espafia ha sido la dependencia del sector de la construccion. En el

siguiente grafico se encuentra la evoluciéon de la tasa de desempleo:
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Grafico 9: Tasa de desempleo Espaiia
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI

EN 2008 la tasa de desempleo crecid muy deprisa, pasando del 11,25% al 17,87%.En 2011 se

situd en 21,4%, y siguid incrementandose el nimero de desempleados, hasta en 2013 alcanzar

su maximo en 26.1%. En 2014, donde se puede apreciar el primer descenso de un 2%. Para

este afio se espera una reduccidn. A la vez que aumentaba el desempleo, disminuia el nimero

de empleados espafioles. En el siguiente grafico se observan los millones de empleados en

Espafa:

Grafico 10: N2 Empleados Espaiia
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Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI

Se aprecia como se fue incrementando desde 2000, el n? de empleados, con el fuerte
crecimiento que estaba sufriendo Espafia debido en parte al boom del sector de la
construccion y la burbuja inmobiliaria. Aumenté progresivamente alcanzando su maximo en
2007, con mas 20,5 millones de empleados. Tras la crisis, el nimero de empleados fue
decreciendo. El empleo el afio pasado mejord respecto a 2013, pero los cambios no fueron
muy significativos. Con la reforma laboral aprobada en Espafia se esperaba solventar los

problemas estructurales que se encuentran en su mercado laboral.

Desde la entrada del euro de Espaiia, el IPC ha aumentado considerablemente. Con la burbuja
y el fuerte crecimiento que estaba viviendo Espafia, alcanzé su maximo en 2008 con un 4,13%.
EL cambio mads brusco fue al afio siguiente, cuando su porcentaje de cambio se situé en -
0.002%. Volvidé a incrementar tras ese afio, pero tras las estrategia del quantitative easing que
estd siguiendo el BCE el IPC estd rozando el cero. También la caida del precio del petréleo ha

afectado a la bajada de la inflacion.

27



Grafico 11: Inflacién Espafa
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI

La evoluciéon de la prima de riesgo es importante para determinar el impacto de las medidas

tomadas en los paises. En el siguiente grafico se encuentra la evolucién de la prima de riesgo

en Espaia.

Grafico 12: Prima de riesgo Espaiia

Fuente: http://www.datosmacro.com/prima-riesgo

Es la diferencia de rentabilidad entre el bono espafiol a 10 afios y el bono aleman. Como se

observa a partir de 2008 comenz6 a dispararse la prima de riesgo, pero a partir de 2010 crecid
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rapidamente alcanzando maximos histéricos entre 2012 y 2013, superando los 600 puntos. En
estas fechas se dispararon los rumores de Espafia ante una posible salida del euro, que
también hacian que creciese la desconfianza sobre el mercado de deuda espafiol. La prima de
riesgo alcanzé un maximo histérico el 24 de Julio de 2012, llegando a 638 puntos basicos. En
ese momento Mario Draghi anuncié la compra masiva de deuda publica. El respaldo del BCE y
su anuncio de compra masiva ante los bonos de los paises que estuvieran en una situacion
complicada hicieron que bajard de manera gradual la prima de riesgo. El interés del bono
depende de los demandantes, al aumentarse la demanda del bono espafiol por parte del BCE

se devuelve la confianza, baja interés y estabiliza la prima de riesgo.

Al bajar la prima de riesgo, el gobierno asume menor coste para financiarse. Al bajar el coste
de financiacién del propio pais, esto, se traslada a las empresas, a la emisidon de bonos de las
grandes compafiias. También hay un efecto positivo para los hogares, debido a que si se
mejora la financiacion para las grandes y pequefias empresas, los hogares y la demanda
doméstica también notan el efecto positivo, favoreciendo al PIB. A su vez se mejora el PIB,
debido que al haber un menor coste de financiacion los intereses que paga el Estado por

deuda publica son menores, por lo que se incrementa el PIB.

El quantitative easing también ha repercutido sobre las economias europeas. Los bancos al
deshacer su cartera de bonos publicos obtendran una cantidad de dinero considerable para

prestar a empresas y familias, a su vez reactivando la economia.

En 2014 el déficit publico en Espaia alcanzé el 5,8% del PIB. “El saldo del Estado resulta de
unos recursos no financieros imputados en contabilidad nacional de 111.099 millones de
euros, cifra un 6,1% superior a los del mismo periodo del ejercicio anterior. Los empleos no

"1 | as comunidades

financieros, por su parte, sumaron 151.705 millones, un 6,8% mas.
auténomas en Espafia siguien registrando déficit, siendo las comunidades con déficits mayores
Murcia, Navarra, Catalufia y Aragéon. El Pais Vasco en 2013 fue la Unica comunidad con

superavit.

Los ingresos publicos provienen bdasicamente de las cotizaciones a la seguridad social,
impuestos directos e indirectos. En el 2007 se alanzd una cifra histérica de recaudacion,
situandose los ingresos en 430000 millones. Pero en los dos afios siguientes con la recesidn,

estos ingresos bajaron mas de un 15%. Los ingresos publicos en Espafia mantienen un

! Datos sacados del expansion 2014
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diferencial alto con los ingresos medios en la zona euro. De hecho en 2014 los ingresos

representaban un 37% del PIB (EUROSTAT)."

En el grafico podemos ver la evolucién de la balanza comercial en Espafia. En 2014 registro un
déficit de 25497 M de €, un 2.4% de su PIB, siendo mayor al registrado en el afio 2013 de
17741 y representando un 1,69% del PIB. Durante los afios previos a la crisis, desde 2000
hasta 2006 el déficit fue bastante alto, registrandose cifras de 77278 M de € en 2005 o -99237
M de € en 2007. A partir de 2009 bajé drasticamente a 47232.

Grafico 13: Balanza Pagos Espaiia
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Fuente: elaboracidn propia con datos de http://www.datosmacro.com/

Las importaciones fueron especialmente altas en los afios previos a la crisis, siendo en 2006 de
261.784,0 M de € y en 2007 de 284.058,0 M de.£. Tras el estallido de la crisis, la caida de la
produccién, y el empeoramiento de la demanda doméstica e inversidn se situaron en 2009 en
210.222,0 M de €, con un peso del 19,48% del PIB. Tras esta gran caida volvieron a crecer,
situdndose en 2012 en 262.561,0 M de €. En 2013 se contrajeron a 255.163,0 millones de € y
en 2014 incrementaron a 269.713,0 M de €, significando un 25,49% del PIB.

Las exportaciones han crecido mucho en los ultimos anos, pero han seguido un ritmo diferente

a las importaciones. Han aumentado su participacion en el PIB. En 2007 se situaron en

"2 Datos facilitados por EUROSTAT
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184.821,0 M de €, se redujeron debido a la caida de la produccién, siendo en 2009 de
162.990,0 M €. A partir del 2010 comenzaron a crecer, con una cifra de 191.912,0 M de € y
220.223,0 M € en 2011. El afio pasado finalizaron el afio en 244.216,0 M de €.

Grafico 14: Cuenta Corriente Espaia

Se aprecia la mejora en la cuenta corriente desde 2008. “La balanza por cuenta corriente en
mayo de 2013 registrd un superavit de 2.400,6 millones de euros, frente al déficit registrado
en el mismo mes de 2012 (625,0 millones). La balanza de servicios contabilizé un superavit de
3.512,6 millones de euros, frente a 2.899,9 millones en el mismo mes de 2012. La balanza de
transferencias corrientes acumulé un déficit de 914,9 millones de euros. las inversiones
directas dieron lugar a entradas netas de 471,0 millones de euros en mayo de 2013 (salidas

netas por valor de 1.420,5 millones en mayo de 2012)” **(BDE).

3 Datos de BP, exportaciones e importaciones sacados de http://www.datosmacro.com/
14 ~
Informe Balanza de pagos en mayo de 2013, Banco de Espaiia
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3.3 Grecia

“El consumo de los hogares ha ido creciendo desde 1996 a 1999 por encima de la media Zona
Euro asi como la formacion bruta de capital a partir de 1997 (13,2% de variacién en Grecia en
1997 frente al 2,4% de media en EUR12, datos que en 1999 representaron el 8,3% y 5,3%
respectivamente).El 1 de Enero de 2001 Grecia se incorpord al euro. La superficie de Grecia
representa el 5,3% del territorio de la Zona Euro y su poblacién el 3,5%. No obstante, en
términos de producto interior bruto este porcentaje se reduce al 1,9% del PIB total de la Zona
Euro, cifras muy similares a las que aportan Finlandia y Portugal, siendo en Espafa este

porcentaje del 9%.”%

Grafico 15: Crecimiento PIB Grecia
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos del Banco Mundial

A partir del 2006 comenzé a caer el crecimiento del PIB. “La desaceleracién del crecimiento de
la economia griega (en el ultimo trimestre del 2008 se cifré en un 2,4% del PIB, mientras que
en el trimestre anterior habia sido 2,6%) resulta, segin el ESYE, del fuerte descenso de las
inversiones, a raiz de la caida de las actividades industriales. Otra causa de esta tendencia es la
reduccion del consumo debida esencialmente a la disminucién de los préstamos bancarios a

716

las familias.”™ Alcanzdé minimos histéricos en 2011, situandose en -8,8%. Se comenzaron a

 Datos publicados por el Instituto de Estadistica de Madrid
!¢ publicacién del Ministerio de Empleo y Seguridad Social de Espafia.
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aplicar medidas de ajuste para promover el crecimiento de la economia nuevamente y

solventar los problemas del mercado laboral.

Grafico 16: Tasa de desempleo Grecia
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI

En los afios posteriores a su entrada al euro la tasa de desempleo estaba estable, entorno al 9-
10%. El minimo se registr6 en 2008 con un 7,65% de desempleo. Tras la desaceleracion
econdmica que sufrid, el desempleo se dispard debido en parte al decrecimiento econémico
pero también a las medidas que tuvo que tomar el Gobierno Griego. Fueron despedidos miles
de funcionarios y empleados publicos. Esto genero gran revuelo en el pueblo griego,
produciéndose revueltas y altercados. La tasa de paro alcanzé su maximo en 2013 con un
27,25%. El afio pasado disminuyd, situandose en torno al 25%, y las expectativas son que se

reduzca mas.

A la vez que aumentaba la tasa de desempleo, disminuia el n? de empleados. En el siguiente

grafico se observa el n? de empleados en Grecia:
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Grafico 17: N2 Empleados Grecia
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI

Durante la década posterior de la entrada de Grecia en el euro se aprecia como aumentaron
el n2 de empleados. En 2008 alcanzé su maximo en 4,56 millones de empleados (cifra
realmente alta considerando que la poblacidn en Grecia es de 10,5 — 11 millones de personas).
Tras la crisis, la caida de la produccidn, crecimiento y las medidas del Gobierno, el n2 de
empleados fue disminuyendo. En 2013 fue la mas baja en afos, siendo de 3,6 millones de
empleados. En 2014 aumentd, y las expectativas son que sigan aumentando el n?2 de

empleados.

Respecto a la inflacidn, en el siguiente grafico se observa la evolucion desde el 2000.
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Grafico 18: Inflacién Grecia
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI

Se mantuvo relativamente estable, entorno al 3%, desde el 2000. En 2008 se situd en 4%, pero
cayo en 2009 a 1,21% debido a la caida de los precios del carburante. En los Ultimos afios se
registra una bajada del IPC debido a los efectos directos del bajo precio del petrdleo. Estos
precios tan bajos afectan a sus derivados, como los carburantes, calefaccion y por lo tanto a la
demanda doméstica y los hogares. Se espera que remonte, las estimaciones para el 2015 son

como las de la eurozona, entorno al 0,3%.

El quantitative easing ademas de afectar a los precios, también afecta a la evolucion de la

prima de riesgo.
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Grafico 19: Prima de riesgo Grecia

Fuente: www.datosmacro.com

En el primer periodo no hubo muchos cambios, la tendencia era constante. Los cambios
comienzan a apreciarse a principios del 2009. En diciembre de 2008 la agencia de rating Fitch
fue la primera en degradar la deuda de Grecia, pasando de un A- a BBB+. Los tipos de interés
en ese momento crecieron muy rdpido. En Abril de 2010 comenzaron las negociaciones entre
el Gobierno griego, la comisién europea y el banco central. Se definié por primera vez un
programa de ayuda de tres afios. Se dispararon los tipos griegos hasta el 8,4%. Ademas el
Eurostat elevd el déficit de Grecia. En el 2011 los bonos griegos aumentaron las rentabilidades
estando entorno al 13%. La enorme deuda que conllevd importantes recortes en el sector
publico, dio lugar a grandes manifestaciones y disturbios. En la grafica hay una gran caida entre
enero de 2012 y mayo de 2012. Esto se debid a que el BCE anuncid que volvia aceptar la deuda
griega como garantia para prestar. La prima de riesgo cayd, el gobierno preparé las politicas de
austeridad para combatir el déficit. Los intereses se elevaron de nuevo debido a los rumores

de una posible salida de Grecia de euro.

A pesar del alto desempleo y la deflacidn en Grecia, continuaron las medidas de austeridad. Se
registrd por primera vez superavit primario. El gobierno comenzé a cumplir con los objetivos
acordados con la troika. En 2013 y 2014 los intereses siguieron disminuyendo debido a la
mejora de su déficit tanto como la deuda soberana, y el riesgo de liquidez se redujo. Pero esta
tendencia cambié en 2015, cuando Syriza gand las elecciones. Su intencién era la

renegociacion, reestructuracion de la deuda griega y una modificacion de las reformas
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estructurales exigidas por los acreedores europeos. Los mercados estan nerviosos debido a las

medidas y el nuevo gobierno. El interés de los bonos aumento de nuevo.

El déficit publico de Grecia en 2009 era del 13%, y su deuda se elevé hasta el 113% del PIB. En
2010 se presento el primer plan de austeridad para reducir ese déficit en un 2% del PIB. El
Gobierno pretendia ahorrar aproximadamente 5000 millones de euros, entre recortes del
gasto publico y subida de impuestos. El IVA subié al 21% y se recortaron los suelos de los

funcionarios.

El Gobierno incluyé nuevas reformas como la reforma de plan de pensiones, donde se alargaba
la edad de jubilacion hasta los 65 afios y se recortaban las pensiones. También se despidieron a

miles de empleados publicos con el fin de cumplir con el objetivo de reduccién del déficit.

Se ampliaron las privatizaciones con el fin de incrementar los ingresos. En 2011 estuvo al
borde de la quiebra, se agudizaron las medidas austeras y despidos publicos. Tras las duras
medidas y ajustes por primera vez en 2014 hubo superdvit primario, aproximadamente de 700

millones de euros.

En el siguiente grafico se encuentra la evolucién de la balanza comercial de Grecia.

Grafico 20: Balanza Comercial Grecia
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Fuente: Elaboracion propia con datos de www.datos macro.com
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La balanza comercial ha presentado déficit desde su entrada en el euro, pero se acentué mas
durante la recesion. Alcanzd en 2008 -43.536 M €. Se ha ido reduciendo considerablemente,
situdndose en 2009 en -29.391 M de € y siendo de -19.235 M de € en 2013. El afio pasado fue

de -20.610 M €. Este déficit se debe a la desigualdad entre importaciones e importaciones.

Las exportaciones han crecido en la ultima década. EN el afio 2001 eran de 12.848,0 M de €, y
en el 2007 de 19.391,0 M €. Debido a la recesidon decrecieron en el 2009 situandose en
17.584,0 M de €. Pero a partir de ese afo han crecido de una manera constante siendo en
2013 de 27.553,0 M de €. El afio pasado disminuyeron respecto al afio anterior, situdndose en

27.150,0 M de £, significando un 15% del PIB.

Las importaciones son mucho mayores que las exportaciones. En el 2008 eran de 64.856,0 M
de €, maximo historico en los ultimos afios. Se han reducido desde el 2008, situandose en
49.192,0 M de €, 46.788,0 M de € en 2012 y 2013. El afio pasado aumentaron respecto al afio
anterior, siendo de 47.760,0 M de € y representando un 26,6% del PIB."’

Grafico 21: Cuenta corriente Grecia

En el grafico se observa que tras afios de déficit no fue hasta 2013 cuando el saldo por cuenta
corriente fue positivo, y alcanzé por primera vez en muchos afios superdvit primario. Esto se
debid a la disminucién del déficit comercial, y el crecimiento del turismo. También se debié a la

reduccion de importaciones respecto al afio anterior e incremento de las exportaciones.

" Datos de cuenta corriente, exportaciones, importaciones seleccionados de FMI y
http://www.datosmacro.com/
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3.4 Portugal

Portugal se unié a la Unién Europea en 1986 y se adhirid al euro el 1999. Los sectores mas
importantes son el comercio, transporte y hosteleria representando un 25%, administracion
publica, servicios sociales un 20% e industria un 17%. Entré en recesion en el afio 2011, y tras
la crisis financiera salié finalmente de la recesién en 2013.

En el siguiente gréfico se encuentra el crecimiento del PIB.

Grafico 22: Crecimiento PIB Portugal
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial

El crecimiento de la economia portuguesa ha sido muy dispar. En el afio 2000 fue el mayor
desde la entrada en el euro. El crecimiento se situd en 3,78%. Se contrajo, reduciéndose y
siendo de -0,93% en 2003. Tras esta caida, volvid a crecer siendo de 2,49% en 2007. En 2009
fue de -2,9%, remontd en 2010 situandose en 1,89%, y los dos afios siguientes se contrajo,
registrando crecimientos de -1.82% y -3.31%. En el afilo 2010 aumentaron los ingresos debido
al aumento de IVA, rebaja de salarios y congelacion de pensiones.

El mercado de trabajo se ha visto afectado por la recesién. El desempleo a principios del 2000
se situaba en torno al 3, 4%. Fue aumentando y en los afios previos a la crisis, era del 9% en
2009. En 2011 aumentd y fue de 12,67%. Alcanzd su maximo en 2013, siendo de 16,183%.
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Grafico 23: Tasa de desempleo Portugal
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI

A partir del 2014, comenzé a reducirse. En 2014 la cifra fue de 14,2%, dos puntos por debajo

del afio anterior. Para este afo se espera que continue la bajada.

El nimero de empleados ha ido variando en estos afios.

Grafico 24: N2 Empleados Portugal
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI
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Podo después de la entrada en la zona euro, aumentaron considerablemente el nimero de
empleados. La poblacion de Portugal es muy parecida a la de Grecia, rondando los 10
millones. De manera, que en 2006 el numero de empleados fue de 5,12 millones, y dos afios
después alcanzé su maximo con 5,15 millones. Graficamente se puede apreciar disminucion
que hubo de empleo, a la vez que subia la tasa de desempleo. En el 2013 alcanzd su minimo en
muchos afios, siendo de 4,5 millones. Actualmente el nimero de empleados estd
incrementando, y reduciéndose la tasa de desempleo.

En el siguiente gréfico, se encuentra la inflacion de Portugal.

Grafico 25: Inflacion Portugal
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Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI

Graficamente la inflacién alcanzé un maximo en 2001 con un 4,41%. Luego se redujo, pero no
fue hasta 2009 que alcanzd su minimo en -0.93%. En 2011 crecid y se situé en un 3,55%. Luego
decrecid debido a la bajada de los precios del petrdleo. Se espera para este aiflo un 1%, algo
por encima de la zona euro
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Grafico 26: Prima de riesgo Portugal

Fuente: http://www.datosmacro.com/prima-riesgo

Se mantuvo estable la prima de riesgo hasta aproximadamente 2010 cuando empezé a crecer.

Debido a la debilidad estructural de la economia, la deuda fue rebajada. A finales de 2010, el
interés de la deuda publica se disparo, superando el 7%. En 2011 las dudas sobre su solvencia
y las sombras lanzadas sobre su rescate por la ultraderecha finlandesa -que podria entrar en el
nuevo gobierno del pais nérdico- le obligan aelevar la rentabilidad ofrecida por a los
inversores en su deuda. Con el anuncio de las privatizaciones y a eliminar acciones en grandes
grupos, Moody’s calificd la deuda portuguesa como bono basura. Esto hizo que se disparara la

prima de riesgo, alcanzando su maximo en 1300 punto basicos.

“La imparable subida del precio de los combustibles en Portugal preocupa al Gobierno.
La gasolina por encima de los 1,75 euros por litro en algunos puntos del pais. Desde que
empezo el afio, la gasolina de 95 octanos acumula una subida del precio medio cercana a los
15 céntimos, situdndolo en 1,67 euros por litro. Se anuncia que acometeran la privatizacion de

los mayores astilleros navales del pais”*®.

Tras los ajustes y recortes, y la devolucién de la confianza en el mercado portugués, se

estabilizd la prima de riesgo. Actualmente se encuentra en torno a los 200 puntos basicos.

18 Cronologia de la crisis de Portugal. RTVE
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El gobierno portugués tuvo que subir los impuestos para incrementar los ingresos publicos. En
2012 los ingresos publicos cayeron respecto al afio anterior un 0.1%, especialmente se debid a
la contraccién del 5,7 % por los impuestos indirectos. Planearon reducir su déficit mas de un
3% de 2012 a 2013. En el primer semestre de 2012, los ingresos fiscales se situaron en los

13.000 millones de euros, casi 500 millones de euros menos frente al afio anterior.

La Troika les reclamé que la reduccion del déficit la estaban obteniendo mas por la via de
subida de impuestos que por la reduccidn de gastos publicos. Por lo que, se endurecieron las
medidas, recortaron salarios a trabajadores publicos e incrementaron la jornada laboral.

Recortaron las inversiones e investigaciones.

En 2015 los gastos del pago de intereses asociados a la disminuyeron un 1,6 %. El saldo de la
Seguridad Social fue positivo, hasta los 420 millones, 70 millones menos que en el 2013,

especialmente por la caida de transferencias.

Segun el ministerio de Finanzas, los ingresos publicos liquidos aumentaron el 2,3 % gracias "a
la recuperacion de la actividad econdmica y la creciente eficacia de las nuevas medidas de

combate a la evasidn fiscal y a la economia paralela en la generalidad de los impuestos"®.

La balanza comercial ha registrado déficit desde la entrada en el euro. Esto se debe a que las
importaciones son mayores que las exportaciones. EL dato mas alto se registré en 2008 con -
25.347 M de €, significando un -14.17% del PIB. En el afio 2010 el déficit comercial fue de -
19.682M de €, significando un -11.2% del PIB. Se contrajo drasticamente en 2011 pasando a
ser de -16.401 M de €. A partir de ese ano, el descenso ha sido mayor, por un aumento de las
exportaciones y decrecimiento de las importaciones. En 2012, 2013 y 2014 fue de -10.906, -
9.256 y -10.611 M de €. Representando entre un 5% y un 6% del PIB.

19 . . . . .z .
Declaraciones recogidas por medios de comunicacién (Vanguardia)
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Grafico 27: Balanza Comercial Portugal

Fuente: elaboracion propia con datos de www.datosmacro.com

Las exportaciones en el 2008 fueron 38.847 M de €. Como consecuencia de la recesién global
se vieron disminuidas, pasando a ser de 31.697 M de € en 2009. A partir de ese afio,
aumentaron progresivamente, siendo de 37.268,0 M de €, 42.828,0 M de €, 45.259,0 M de €,
47.332,0 M de €y 48.195,0 M de € en los afios 2011, 2012, 2013 y 2014.

Las importaciones han aumentado ligeramente, pero su incremento ha sido mucho menor en
comparacion con las exportaciones. Las importaciones en 2008 alcanzaban el 51.379,0 M de €,

significando un 29.28% del PIB.

El cambio mas brusco fue en 2009, contrayéndose casi un 7% del PIB. En 2010 crecieron,
siendo de 58.647,0 M de € y significando un 32.5%. Entre 2012 y 2013 no hubo muchos
cambios, las cifras fueron de 56.166,0 M de € y 56.589,0 M de €. El aifo pasado fue de
58.806,0 M de €, significando un 34% del PIB.

La balanza por cuenta corriente ha presentado déficit desde su entrada en el euro. El déficit
mas alto se registrdé en el afio 2009, situandose por encima del 12% del PIB. Tras ese afio se

redujo, de manera sostenida.”’

% Datos de BP, exportaciones, importaciones seleccionados de FMI y http://www.datosmacro.com/
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Grafico 28: Cuenta Corriente Portugal

Fuente: Banco de Portugal

45



4. Analisis de las previsiones

4.1 Irlanda

Tabla 1: Previsiones Irlanda

Fuente: Comision Europea

El menor crecimiento del PIB en el afio 2013, con un 0,2%. Este fue el Gltimo afio que Irlanda
estaba en crisis. El préximo afio, se inicié la recuperaciéon y el crecimiento del PIB en el 4,6%.
PIB en Irlanda crecié un 4,6% en 2014, gracias en gran parte al aumento de 10,5% en las
exportaciones, segln la Oficina Central de Estadisticas (CSO). Los afios siguientes Irlanda va a

experimentar un fuerte crecimiento y constante, con 3,6 y 3,7%.

Cuando el nivel de precios sube, cada unidad de moneda compra menos bienes y servicios; en
consecuencia, la inflacién anual es también la erosidn del poder adquisitivo del dinero. La mas

alta se espera en el 1,6% en 2016. Esto se debe a un cambio en los precios relativos y también
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puede ser un elemento monetario. La inflacidon podria verse en un aumento de la demanda
agregada o un aumento real de la circulacidon. En 2013 las presiones inflacionistas internas
continuaron a la baja debido a la debilidad de la demanda interna en un pais que se enfrentd
ese afio a unos presupuestos generales que buscaban ahorro a través de nuevos impuestos y
recortes sociales. Comenzo a aumentar en 2014 debido a la recuperacion inicial y la mejora de
la demanda interna. Se espera una inflaciéon de 0,9% en 2015y 1,4% en 2016. Los datos con los
que se elabord estas previsiones son de noviembre de 2014, por lo que es altamente probable

que la inflacidn sera menor por el impacto de los precios del petréleo en la economia en 2015.

La tasa de desempleo es muy alta. En 2013 es el mds alto porcentaje al 13,1%. De 2013 a 2016
es decreciente, manteniéndose en el 8,5% en 2016. El afio 2013 fue el peor para la economia
de Irlanda, pero en 2014 comenzé la recuperacidn, y se puede observar en la disminucion de la
tasa de desempleo. De ello se desprende una tendencia positiva, y se espera que disminuya
aun mas. La crisis no sélo ha reducido el nimero de puestos de trabajo disponibles, sino que
también ha afectado a los salarios. Al mismo tiempo, la productividad se incrementd lo que
contribuyd a la caida de los costes laborales unitarios nominales. Estas disminuciones en los
salarios reales y el empleo han empeorado las dificultades financieras y dificultades para las

familias trabajadoras, especialmente para los hogares mas pobres.

El saldo presupuestario publico mide la diferencia entre los gastos y los ingresos. El fuerte
crecimiento del PIB se explica la reduccion del porcentaje de saldo presupuestario publico. Se
puede suponer que, con el crecimiento del PIB los ingresos estan aumentando mucho. Los
gastos estan disminuyendo, sélo con la reduccidn de la tasa de desempleo; el Gobierno tiene
gue pagar menos subsidios por desempleo. Se redujo de 2013 a 2014. La reduccién de 2014 a

2015 es menos significativa.

La deuda publica bruta es el saldo vivo total de la deuda publica y privada en un pais. En 2013
fue la mas alta. Las medidas en Irlanda parece tener un efecto positivo, y la deuda publica
bruta esta disminuyendo, poniendo a 106 en 2016. La reduccion es gradual y constante. El
prondstico muestra una reduccién de 2,9% en 2015 y 3,0% en 2016, en linea con los requisitos
del Tratado de Maastricht. Muestra un 123,3% en 2013 y una disminucién de 106% en 2016. A
pesar de que esta cuantia es demasiado alta, debemos tener en cuenta que esta disminucion
implica una reduccion de 20 puntos porcentuales en sélo 3 afios, lo que es una reduccion

notable.

La balanza por cuenta corriente es un indicador importante sobre la salud de una economia. Se

define como la suma de la balanza comercial (bienes y servicios exportaciones menos
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importaciones), la utilidad neta del extranjero vy las transferencias corrientes netas. Un balance
de la cuenta corriente positiva indica que el pais es un prestamista neto para el resto del
mundo. Un superavit de cuenta corriente aumenta los activos externos netos de un pais por la
cantidad del excedente. Irlanda es una economia muy abierta y, por tanto, muy dependiente
de la situacién internacional. Después de la crisis econdmica internacional, el superavit
comercial estructural aumento considerablemente, debido en particular a una disminucién de
las importaciones. En 2013, el superdvit comercial se redujo debido a una caida de las
exportaciones. Esta tendencia continué en 2014 con la reanudaciéon prevista de las

importaciones. El crecimiento de los excedentes es constante en el afio 2014, 2015 y 2016.

La recuperacion de Irlanda ha tenido un buen comienzo, pero el crecimiento sostenido y la
creacion de empleo es necesario durante varios afios para reparar los dafios de la crisis. La
caida en el desempleo implica un aumento de la demanda interna y el consumo por los
irlandeses. Con el aumento en el consumo puede conducir a un aumento de los precios. Para
el gobierno una tasa baja de desempleo implica pagar menos prestaciones por desempleo y
ayuda, por lo que la deuda del pais se reduce. Con el aumento de la economia y el crecimiento
del PIB también aumenta la produccién por lo que producir mas para el propio pais y exportar
mas en el extranjero. Al mismo tiempo, las importaciones se reduciran y la cuenta corriente se

vera mejorada.
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4.2 Espana

Las variables a considerar son el PIB y sus agregados que son la demanda interna (suma del

consumo, la inversiéon y el gasto) y sector exterior (exportaciones menos importaciones).

Tabla 2: Previsiones Espaiia

Se encuentran dos tipos de PIB, el PIB real y el PIB nominal. En el PIB real, que es acumulativo,
el crecimiento es afo tras afio y esta en precios constantes. La tendencia es positiva, a partir
de 2013 con un -1,2% y terminando el afo 2017 con una recuperacién de 3%. El aumento del

PIB puede ser debido al aumento de la demanda interna o reduccidn de sector externo.

El PIB nominal es mayor que el PIB real debido a la inflacidén. La mayor diferencia es en el afo

2017, con un PIB nominal de 4,5%. Los precios van a aumentar y también la inflacidn.

La demanda interna esta actuando muy bien. En 2013 fue -2,6% y en el 2017 se espera que
alcance el 2,6%. Este aumento puede ser debido a un aumento de consumo o una reduccidn
de la deuda publica. El consumo es el consumo final del pais, y mide la recuperacion de los
hogares. Si aumenta el consumo se debe a un aumento de los ingresos y / o un aumento de la
propension marginal a consumir. Otro componente del PIB es la inversion. Esta formacidn
bruta de capital fijo incluye mejoras de la tierra, la compra de instalaciones, maquinaria y
equipo, y la construccion de carreteras, ferrocarriles y obras afines, incluidas las escuelas,
oficinas, hospitales, viviendas residenciales privadas, y los edificios comerciales e industriales.

La formacidn bruta de capital fijo estd creciendo muy rdpido, en 2013 fue -5,1% y en el 2017 se

49



espera que sea en el 6,7%. Esto hace también un impacto positivo en la demanda interna. El

ultimo componente de la demanda interna es los gastos.

Los gastos incluyen los pagos en efectivo por actividades del Gobierno de funcionamiento para
la prestacion de bienes y servicios. Incluye la compensacién de empleados (sueldos y salarios),
interés y subsidios, subvenciones, beneficios sociales y otros gastos como renta y dividendos.
La mayoria de las competencias se encuentran en las CCAA y son grandes centros de gastos en
Espafia. En crisis el déficit era muy elevado y el gobierno tuvo que reducirlo. Una forma de
reducir el déficit es a través del gasto publico, gasto CCAA y gastos AAPP. El gasto en AAPP va a
disminuir el crecimiento del PIB, de una manera mas suave de estar en-el 2,3 % en 2013 y en el

-1,5% en 2017.

Las exportaciones estan creciendo muy rapidamente. En 2013, 2014 el crecimiento fue muy
similar, pero en los afios posteriores el crecimiento es mas rdpido. En 2017 llegara a un 6,5%.
Las medidas adoptadas por el BCE y la depreciacion del euro tendrdn un impacto positivo a
través del comercio exterior y de la mejora de la competitividad de la economia espafiola. Esto

hard que se impulsen las exportaciones en Espafia.

Las importaciones también estan creciendo, llegando a 6,3% en el afio 2017. El fortalecimiento
de la demanda interna durante el 2014 y los proximos afios, principalmente por la inversion y
el aumento del consumo privado, aumentaran las compras en el extranjero. La fuerte
reduccion en el precio del petréleo ya ha comenzado a notarse en la balanza comercial de

Espafa.

El sector exterior esta disminuyendo, lo que significa menos diferencia entre las exportaciones
y las importaciones. La disminucidn es constante, siendo al 1,5% y 0,6% en los afios 2013 y

2014 y los préximos afos sera de 0,5%, 0,4% y 0,3%.

Se puede apreciar el cambio en la economia Espafiola. Después de la dura recesion, esta
empezando a crecer. Las medidas adoptadas por tanto, del BCE y de Gobierno estan teniendo
resultados. El PIB crecerd debido a la demanda interna, los hogares se estdn recuperando. Esto
significa mas consumo y también implica una disminucidn de la tasa de desempleo. Hay mas
produccién y la inversién. La depreciacién del euro también beneficia a Espafia porque
aumentara el nivel de exportaciones y Espafia se vuelve mdas competitiva. La inversion y el
consumo privado favorecen a las importaciones. Se espera un futuro apreciacion del euro, que

podria afectar a los precios y también aumentara la inflacidn.
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4.3 Grecia

Tabla 3: Previsiones Grecia

Fuente: Comision Europea

La primera variable a examinar es el PIB real, se redujo drasticamente en 2012 con un
descenso del 7% de un afo. En 2013, la tasa sigue baja a -3,9%, y en 2014 fue el primer afio
que la economia griega elevé el PIB real a 0.6%. De acuerdo con este escenario, 2015, 2016 y
2017 se esperan incrementos en el PIB real del 2,9, 3,7 y 3,5% cada afio. Por lo que el
crecimiento se espera que sea fuerte. En los ultimos dias la incertidumbre relacionada con el
programa de reformas y el deterioro de las condiciones de liquidez han minado la confianza
empresarial internacional y la inversidon. En 2016, el crecimiento debe ganar impulso y el
desempleo se reducird un poco ya que las exportaciones y la inversidn se recuperan. La

deflacion continuara en 2015 debido al grado de holgura en la economia.

El desempleo en 2014 es del 24,5% y las proyecciones consideran una tasa de desempleo del

22,5% en 2015, 19,5% en 2016 y 17,1% en 2017.

La demanda interna final llegé hasta -11,1% en 2012 lo que significa que la demanda interna
disminuyé mucho mas que el PIB real. EIl impacto de las medidas de rescate con los cortes
pensiones y salarios, despido de los funcionarios publicos, redujo la renta disponible en gran
medida, por lo que las familias y las empresas, con o sin afectadas directamente por las

medidas de rescate, tuvieron que aplicar recortes en sus gastos para adaptarse a la nueva
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situacidn. Segun los datos, la demanda interna final continda reduciendo el PIB en 2013 y 2014
(6,8 y 1,0%) y, finalmente comenzarad a contribuir a incrementos positivos en el PIB en 2015
(2,3%), 2.016 (3,5%) y 2017 (2,7 %). Es interesante observar cémo las demandas interna no

aumenta mas que el PIB real, es siempre por debajo de ella.

La contribucién del comercio neto ha sido siempre positiva, en 2012 (4,1%), 2.013 (2,2%),
2.014 (1,5%), 2.015 (0,9%). 2016 (0,2%) y 2017 (0,7%). De manera que el comercio
internacional de estos afos tiene un impacto siempre positivo en el PIB. La combinacién de

una disminucién de la demanda interna reduce las importaciones de la economia griega.

Con el aumento de los costes laborales unitarios aumenta la competitividad griega, por lo que
se veran incrementadas las exportaciones. La balanza por cuenta corriente (como porcentaje

del PIB), se reduce del -4,6% en 2012 a -1,4% en 2017.

Las variables del sector publico, balance de administraciones publicas (% del PIB) es el
diferencial entre los ingresos y gastos del gobierno. En este caso, se observa una reduccién del
déficit al 6,4% del PIB en 2012 hasta el 0,7%. Mas interesante es el saldo primario (% del PIB),
que define el equilibrio de las administraciones publicas, pero en este caso, excluyendo los

pagos de la deuda publica.

El gobierno griego tiene un superavit presupuestario en 2013 (0,8%) y aumenta hasta el 4,5%
en 2016 y 2017. Esto supone para el gobierno no tener que pedir dinero prestado para pagar
los gastos publicos. Por lo tanto, una combinacidn de superavit presupuestario primario y el

rescate en 2012 reduce la deuda publica a 175% en 2013 a 154,2% en 2017.

Concluyendo la carga de la deuda seguird siendo muy alta, y la sostenibilidad fiscal requiere
moderacion continuada durante algin tiempo. Las reformas del sistema fiscal y la recaudacion
de impuestos son esenciales para aumentar los ingresos, mientras que otras reformas de
pensiones ayudarian a contener el gasto. Las reformas estructurales para reducir las barreras a
la competencia y la inversién aumentarian las exportaciones y darian lugar a la creacidn mas

puestos de trabajo de mayor calidad.

La recuperacion de la inversién dependera criticamente de un retorno de la confianza de las
empresas y sobre la implementacion de la reforma estructural. Un mejor acceso al crédito
también es esencial, pero lo que es indudable es que tras las medidas drasticas implementadas
durante la recesion, la economia griega ha vuelto a crecer. Ahora habra que esperar sobre su

delicada situacién financiera y politica, y de la decisién sobre una posible salida del euro.
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4.4 Portugal

Tabla 4: Previsiones Portugal

Fuente: Comision Europea

La recuperacién se fortalece en el 2015 debido a la fuerte demanda externa, la debilidad del
euro y los precios tan bajos en los que se encuentra el petrdleo. Después de haber estado
contraida durante tres afios, la demanda interna ha comenzado a aumentar, y la inversion
empresarial estd proyectada para crecer aun mas en 2016. . La demanda doméstica se
mantendrd estable en torno a 1,4%. El crecimiento del PIB va ser moderado pero sostenido,
alcanzando un 1,5% este afio y 1,7% en 2016. Sin embargo la tasa de desempleo disminuira,

pero sélo moderadamente. Este afio sera de 13,4% y en 2016 de 12.6%.

A medida que la recuperacién sigue siendo débil, el ritmo de la consolidacién fiscal también es
moderado. Las reformas tributarias adicionales, y la reduccion de la tasa impositiva
corporativa podrian fortalecer la inversién empresarial. Las reducciones de la tasa de

desempleo alta ayudarian a reducir la desigualdad de ingresos. A pesar del progreso, la
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competitividad de los sectores comerciales se ve limitada por la débil competencia en los
sectores de servicios. Esto podria abordarse mediante nuevas reformas estructurales en los
sectores de electricidad y gas y frenar las restricciones innecesarias en los servicios
profesionales. A pesar de los progresos, se podria mejorar la situacién de apalancamiento
reduciendo el todavia alto endeudamiento del sector privado, en particular mediante una
evaluacidn nuevos procedimientos de insolvencia. Sigue siendo una prioridad elevar el crédito

bancario.

La inversién se redujo en casi un 35% entre 2007 y 2014, mas del doble de la disminucién de la
Unién Europea en su conjunto. Las inversiones van a incrementarse, siendo de 2,9% este afo y
de 3,1% en 2016. La inversidon empresarial ha comenzado a aumentar de nuevo, impulsado por
las perspectivas mds fuertes de la demanda interna y externa, la utilizacién de una mayor
capacidad y la necesidad de renovar el capital. Sin embargo, el repunte de la inversidn
observada en las economias clave de la zona euro aun no ha sido materializado en Portugal. La
inversién publica y residencial seguird manteniéndose tenue, lo que refleja las necesidades
fiscales de consolidaciéon y altas proporciones de apalancamiento de los hogares y las

empresas del sector de la construccion.

Este aflo se espera que las exportaciones crezcan, pasando de un 3.8% el afio pasado a un 5%
este afo. Este crecimiento se mantendrd, siendo en 2016 de 5.4%. A la vez que crecen las
exportaciones, las importaciones disminuyen. A un ritmo mas lento, en 2014 fueron de 5,9%
este afio se espera que se sitien en un 4.9% y en 2016 en 4.8%. El cambio mas significativo se
produce por el aumento de las exportaciones, lo que harda que se produzca un superavit

comercial.

Por la parte de la cuenta corriente, este afio se espera superavit, de 0,4% y en 2016 de 0.6%.

Se observa una clara mejora de la economia portuguesa, pese a que su recuperacion sea
lenta, ya se aprecian los resultados. Tras la recesidn, y las medidas que se han aplicado tanto
politicas, como fiscales y sociales se ha mejorado el bienestar de la economia. Los hogares se
estan recuperando, aumentando el PIB y reduciéndose la tasa de desempleo. Ademas el
superdvit por cuenta corriente y el aumento considerable de las exportaciones en contraste
con la reduccion de las importaciones auguran un buen futuro, por lo menos crecimiento

sostenido y estable.

54



5. Conclusion

Analizada ya la situacién de Irlanda, Portugal, Grecia y Espafia se retoma la cuestion principal
de este trabajo. La efectividad de las politicas de austeridad. Como se desarrollé en la segunda
parte, un gran numero de autores estaba a favor del efecto positivo que tendria el pacto fiscal
en estos miembros de la eurozona, que devolveria estabilidad a los paises y retorno de
confianza. Para estos autores la financiacion de la deuda publica ha llegado a limites

insostenibles, y dudaban de la suficiencia de las medidas adoptadas.

Los cuatro paises estudiados, han resultado obtener crecimiento positivo tras la recesién y las
medidas adoptadas austeras y fiscales. Cuestionar la casualidad de estos dos hechos no parece
algo razonable, debido a la gran diversidad de opiniones de la necesidad y efectividad de estas

medidas acompafiadas del crecimiento econémico que esta resultado en estos paises.

Ahora bien, la economia son ciclos con fases de recesidn y prosperidad. Puede haber resultado
el crecimiento que estan experimentando estos paises consecuencia del final de la fase de
recesién y comienzo de prosperidad, en lugar de que realmente sean efectivas para el

crecimiento del PIB la austeridad.

En el siguiente grafico se muestra la relacién entre las medidas de austeridad fijadas en 2011, y

el crecimiento del PIB en el periodo 2011-2012.
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Grafico 29: Austeridad y crecimiento PIB

Existe una correlacion negativa muy fuerte, entre los paises que fijaron medidas mas fuertes
de austeridad, experimentaron un decrecimiento del PIB. El pais mas afectado es Grecia, el
cual ha sido el pais de la eurozona que mayores ajustes ha tenido que hacer, incluyendo
recortes que empeoraron el bienestar social de la poblacién, y crearon desconcierto y enfado
en ella, como los miles de despidos de empleados publicos, reducciones de prestaciones o

aumento de impuestos.

El siguiente grafico se encuentra la relacion entre austeridad e incremento de la deuda y PIB.
Aparece una correlacion positiva bastante alta (0.85), indicando que cuanto mas fuerte es la

austeridad mayor es el posterior aumento del ratio de la deuda respecto al PIB.
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Grafico 30: Austeridad y Deuda/PIB

La explicacidon para este fendmeno es, que como se mostrd en el grafico anterior a mayor
austeridad menos crecimiento del PIB. Por lo tanto, el PIB en este caso es el denominador de

un ratio, por lo que al ser menor aumenta el ratio (Paul de Grauwe).”*

Con este estudio empirico se puede deducir que las politicas de austeridad no tienen impactos
positivos a corto plazo en la economia, realmente lo que empeoran es la situacién ya que se

produce un decrecimiento del PIB.

Todos los paises analizados en los afios de recesion, mientras se aplicaban estas medidas
decrecieron. Véase el caso de Irlanda, que tras los ajustes en el 2008 y 2009 se registré un
crecimiento anual del PIB de -2.6% y -6.37% respectivamente, al igual que sucedié con el resto

de paises analizados.

Ahora bien, una vez analizadas las previsiones y el crecimiento actual que estan teniendo los
paises, si que se podria concluir con que las medidas austeras han tenido un impacto
favorable. La cuestion realmente es cuando se comienzan a ver esos efectos. Con las graficas

anteriores, ya se demuestra que en el corto plazo no favorecen el crecimiento. Con un periodo

! Estudio empirico publicado en: How Much fiscal discipline in a monetary union? De Paul De Grauwe y
Juemei Ji.
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de tiempo mas amplio, cuando se permite que la economia, la sociedad y los mercados se
adapten a estos cambios si se notan mejorias, como es crecimiento en el PIB, mejora de
competitividad y aumento de exportaciones. Al igual que menor déficit publico y mayores
ingresos. Se registra con la mejora de la productividad un descenso de la tasa de desempleo, y
con la mejora de la tasa de desempleo se reduce el gasto publico que conllevan pagos por
prestaciones de desempleo y ayudas sociales. Lo mas importante, que con estas medidas se
muestra el grado de compromiso que tiene un pais. Con este grado de compromiso, se puede
trasladar ese sentimiento de responsabilidad y de confianza al mercado produciéndose un
bucle de bajadas de prima de riesgo y diferenciales, menor pago de interés de la deuda publica
gue supone menos gasto para el Gobierno, lo que se traduce en mayores ingresos. Ingresos

gue pueden destinarse nuevamente a la reactivacién de la economia e inversiones.

Como decia el autor Pontus Rendhal, ahora que las tasas estan cercanas al cero, el Gobierno
deberia gastar mas. Esto no tomado en un sentido literal, pero ahora que se esta registrando
crecimiento, visto desde el punto de vista de los tipos tan bajos, si que podria ser un buen
momento para comenzar a invertir, siempre y cuando se respete el objetivo de déficit y no se

eleve.

En conclusidn, tras la crisis econdmica y financiera que se ha vivido a nivel global,
especialmente sentida en la Eurozona, cabe destacar que los paises tras los ajustes realizados
han sido capaces de generar crecimiento positivo nuevamente. Todavia faltan algunos
aspectos a tratar y mejorar como es el mercado de trabajado y reduccion de la deuda. La
efectividad de las medidas de austeridad ha quedado demostrado que en el corto plazo es
inexistente, empeora el crecimiento del PIB y aumenta el ratio de endeudamiento publico al
disminuir el PIB. En el largo plazo esta efectividad es justificada por el crecimiento del PIB,
aumento de competitividad y mejora a nivel global que han sufrido estas economias. Es
posible que también haya coincidido con el comienzo de una nueva fase de crecimiento
econdmico, actualmente las perspectivas de crecimiento son muy buenas, por lo que a pesar
de la dureza de las medidas de austeridad, aparentemente pudiendo parecer malas para la
economia y sociedad han acabado con un resultado positivo y favorable para los estados

miembros.
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