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RESUMEN

Este TFG aborda un estudio sobre las medidas monetarias y fiscales implementadas ante
crisis econdmicas. Compara el modelo macroeconémico de dos potencias econémicas
mundiales con el objetivo que alcanzar un modelo mejor como respuesta a las crisis
futuras y no cometer errores de crisis anteriores. Primero realiza una vision global sobre
estudios previos realizados por economistas antes y después de la crisis financiera de
2008, objeto de analisis de este trabajo. Continua con un resumen de las medidas tanto
monetarias como fiscales en una linea temporal para proceder posteriormente al analisis
de los resultados a modo comparativo desde afios previos a la crisis y posteriores (2006 a
2016). El estudio se realiza a través de la comparativa de los principales indicadores
economicos con el fin de alcanzar un analisis mas riguroso sobre el crecimiento

economico Y el efecto de las medidas implementadas sobre los mismos.

Palabras clave: crisis, deuda soberana, politica, medida, PIB, inyeccion, liquidez,

desempleo, déficit, crecimiento, economia, FED, BCE, fiscal, monetaria.

ABSTRACT

This TFG addresses a study on the monetary and fiscal measures implemented in light of
economic crisis. It compares the macroeconomic model of two world economic powers
with the aim of achieving a more optimal model in response to future crisis and to avoid
mistakes of past crisis. First, this TFG performs an overview on previous studies carried
out by economists before and after the financial crisis of 2008, object of analysis of this
work. It continues with a summary of both monetary and fiscal measures in a time line to
subsequently proceed to the analysis of the results for the comparison from previous years
to the crisis and after (2006-2016). The study is carried out by comparing the main
economic indicators in order to achieve a more rigorous analysis of economic growth and

the effect of the measures implemented on them.

Key words: crisis, sovereign debt, policy, measure, GDP, injection, liquidity,

unemployment, deficit, growth, economy, FED, ECB, fiscal, monetary.
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1. INTRODUCCION
El precedente a una recesion econdmica es una crisis que se traduce en la caida de varios
indicadores econdmicos como puede ser el empleo o el consumo. Para determinar la
mejor politica econdémica que mitigue los efectos de una crisis econémica, es necesario

identificar sus causas, ya que no todas tienen los mismos efectos sobre la economia.

Actualmente, nos encontramos mundialmente sumergidos en una crisis econémica
declarada a raiz de la pandemia por COVID-19 reconocida por la OMS el 11 de marzo
de 2020. Cierto es que, esta crisis viene marcada por una crisis sanitaria y no financiera
como la crisis de 2008, donde se dio un colapso en el mercado inmobiliario, hipotecario
y financiero. No obstante, a pesar de ser distintos precedentes, en linea general los
resultados son los mismos: caida del PIB de cada pais que se vea afectado, aumento de la
tasa de desempleo, déficit publico y disminucion de la demanda agregada lo que conlleva

un descenso del consumo y de la produccion.

El estudio de este trabajo contribuye al objetivo nimero 8 de los Objetivos Sostenibles
de Desarrollo, la promocion del crecimiento econdmico inclusivo y sostenible, el empleo
y trabajo decente para todos. Este objetivo busca la disminucion de la tasa de desempleo
para concebir una mejora en las condiciones de vida a través de un crecimiento econémico
sostenido. A través del analisis y conclusiones se pretende alcanzar el cumplimiento de
este objetivo en el ambito de aplicacion de las medidas macroecondmicas en crisis ya
que, cualquier crisis economica altera y pone en peligro la economia mundial,
amenazando el cumplimiento de la promocion del crecimiento econémico inclusivo y

sostenible y el trabajo decente.

En el presente trabajo se lleva a cabo un andlisis de las diferentes medidas
macroecondmicas implementadas tanto por el Banco Central como por el Gobierno
durante una crisis econdmica. Tiene por finalidad encontrar, en distintos paises, qué
modelo de politica econémica produce mejores resultados econdémicos, ya que, aunque
se implementen medidas similares en distintos paises los resultados de los indicadores
econdmicos no lo son. El contexto de analisis serd la crisis de 2008, para entender no s6lo
las medidas econdmicas si no los efectos posteriores. La eleccidn de esta crisis facilita la
obtencién de una mayor cantidad de datos sobre la misma. Ademas, se pretende
identificar los problemas del modelo menos eficaz, para asi mejorarlo en otros contextos

de crisis econdmicas, como la que nos encontramos actualmente.



El trabajo se divide en cuatro apartados. Primero, con el fin de contextualizar el trabajo
se realiza un resumen de las politicas macroecondémicas, monetaria y fiscal y se realiza
un estudio de las teorias econémicas ante crisis para entender mejor la aplicacion de las
mismas y los efectos que producen. En ese mismo apartado, se contextualiza el trabajo
diferenciando las medidas implementadas por Estados Unidos y Europa ante la crisis del
2008, que determinan el punto de partida para el posterior analisis y estudio. EI segundo
apartado explica la metodologia del estudio con fin de contrastar la hipotesis que se
plantea. Abarca el periodo entre 2006 y 2016 para recoger resultados posteriores a la crisis
financiera y, a su vez, recoger la crisis de deuda soberana que se generé en Europa debido
a problemas de financiacion. Finalmente, el pentltimo apartado estudia los resultados de
las distintas economias, dividido en indicadores econdémicos. El tltimo apartado recogera
un resumen del analisis previo junto con los resultados para alcanzar las conclusiones del

estudio.

A lo largo del trabajo se mencionan los efectos de cada medida sobre la economia y sus
variables. Se recoge el cambio de pensamiento sobre la politica monetaria y fiscal previo
a la crisis y una vez iniciada la crisis econémica y la importancia de consolidacion entre
politica monetaria y politica fiscal, lo cual sera determinante sobre los resultados y la

eficacia de las medidas.

La utilidad de este Trabajo de Fin de Grado radica en encontrar un modelo mejor que
puedan implementar potencias econdémicas similares con el fin de superar una crisis
econdmica con mejores resultados y evitar los posibles errores cometidos en materia de

politica econdmica en anteriores crisis.



2. POLITICAS MONETARIAS Y FISCALES
Antes de establecer una politica y uso de uno de estos instrumentos es necesario ver sobre
que variable econdmica se quiere actuar y sobre qué ecuaciones tendrén efecto las
actuaciones del Banco Central y el Gobierno. EI PIB (Producto Interior Bruto) va a ser la
variable principal que va a marcar este trabajo ya que realizaré la comparativa de los

resultados obtenidos tras la implementacion de las distintas politicas.

La ecuacién que muestra la riqueza de un pais viene marcada por las cuatro variables mas
influyentes sobre la misma (el PIB). Estas variables son el consumo (C), la inversion (1),
el gasto publico (G) y las exportaciones netas (Xn). Estas variables se dividen en mercado
de bienes, mercado de dinero y tasas de interes, elementos esenciales para la aplicacion

de las politicas econdmicas.

2.1. Descripcion, tipologia y caracteristicas

2.1.1. Politica Monetaria
Segun establece el Banco Central Europeo, la Politica Monetaria “se refiere a las
decisiones adoptadas por un banco central para influir en el coste y en la disponibilidad
del dinero en una economia”. Esta politica controla la circulacidn del dinero a través de
la emision de la moneda. Los canales principales para alcanzar estos objetivos son las

tasas de interés, los créditos, el precio establecido a otros activos y el tipo de cambio.

Los instrumentos para la intervencion monetaria son tres: las operaciones de mercado
abierto (préstamos realizados por el Banco Central a los bancos nacionales con la
finalidad de incrementar la capacidad de los mismos para realizar préstamos a particulares
y empresas), las facilidades permanentes (su objetivo es proporcionar y absorber liquidez
y controlar los tipos de interés ) y las reservas minimas o coeficiente de caja de crédito
(porcentaje de dinero liquido de los bancos que deben guardar como reserva, es decir, no
utilizarlo). Estos instrumentos segin como se apliquen, formaran una politica expansiva
(cuyo principal objetivo es el aumento del PIB, reactivar la economia, propia de crisis
econdmicas) o una politica restrictiva (cuyo principal resultado es la disminucion del PIB,

decelerar la economia).

Los principales efectos de la politica expansiva son el aumento del PIB y aumento del
empleo como respuesta al incremento de produccidn ya que conlleva mas contratacion.
Sin embargo, un efecto negativo que tiene es la inflacion, ya que, debido a la ley de la

oferta y la demanda, el aumento de demanda agregada supone una subida del precio.



En cuanto a la politica restrictiva, tiene unos resultados contrarios. La disminucion del
PIB y del empleo, ya que todas las variables exdgenas de la funcion PIB disminuyen,
salvo el tipo de interés que aumenta. Y, por tanto, el efecto positivo de esta politica es la

bajada de precios.

La autoridad interviniente en la Politica Monetaria es el Banco Central. Como el objeto
de este trabajo es la comparacion de los resultados obtenidos tras la aplicacion de las
medidas establecidas por Europa y Estados Unidos, es conveniente diferenciar las

instituciones de cada region.

El Banco Central Europeo (a partir de ahora BCE), es la institucion europea encargada de
gestionar el euro y aplicar la politica econdmica y monetaria de la Union Europea. Su
principal objetivo es la estabilidad de precios que definio el Consejo de Gobierno del
BCE en 1998 en el Tratado de Maastrich, como “el incremento interanual del indice
armonizado de precios de consumo (IAPC) de la zona del euro inferior al 2%. La

estabilidad de precios ha de mantenerse en el medio plazo”.

En Estados Unidos, el Sistema de Reserva Federal (a partir de ahora FED) es el encargado
de realizar las funciones del Banco Central del pais. Los objetivos principales son la

estabilidad de precios, maximo empleo y moderar las tasas de interés.

2.1.2. Politica Fiscal
La Politica Fiscal es el plan de actuacién del Gobierno de un pais sobre los gastos e
ingresos publicos. Se realiza mediante la recaudacion de fondos y la aplicacion de gastos

publicos. Es una politica en la cual un Gobierno puede intervenir en su propia economia.

La aplicacion de una politica fiscal tiene como objetivos el crecimiento de la economia,
la estabilidad de precios y creacidén de empleo. La aplicacion de la misma incide sobre la
ecuacion del PIB, directamente sobre el gasto y los impuestos, principales componentes
de la politica. Sin embargo, se debe controlar porque la aplicacion en exceso puede

provocar un déficit pablico.

Para conocer el efecto que tiene la aplicacion de las politicas fiscales a través de dichos
instrumentos, se debe tener en cuenta los multiplicadores de las tres variables sobre las
que actuara el gobierno, suponiendo que nos encontramos en economia abierta, existen
tres tipos de multiplicadores: el multiplicador del gasto, de impuestos y de transferencias.

El multiplicador fiscal mide el efecto del gasto, impuesto o transferencia sobre la



economia y el aumento o diminucion que supone en la demanda agregada. Los valores de
este multiplicador pueden encontrarse siendo menor a 1, igual a 1 o superior a 1. En el
caso de que dicho multiplicador suponga un valor menor a 1 indica que el aumento del
gasto (por ejemplo) en una unidad, aumenta en menos de una unidad la economia del
pais. En ese sentido, si es superior a 1 indica el aumento de la economia por encima del

aumento del gasto publico.

Segun como se apliquen los instrumentos, se forma una politica expansiva (propia de
crisis econémicas) o una politica restrictiva. La finalidad de la Politica Fiscal Expansiva
es especular el crecimiento econémico, se aplica en situaciones donde el descenso del
PIB produce situaciones de desempleo y de bajo consumo. Aunque el principal efecto sea
el aumento del PIB y el empleo, se debe aplicar en un corto plazo, ya que la aplicacion
de ésta genera un déficit en el Gasto Publico, porque el Estado ingresa menos de lo que
gasta. Si la politica expansiva se aplica a largo plazo, el Estado deberia empezar a emitir
deuda (con intereses para los inversores), generando el problema de la deuda publica. Es
por ello, por lo que es siempre recomendable aplicar una politica expansiva a corto plazo

y posteriormente a una neutra®.

La finalidad de la politica restrictiva es reducir la demanda agregada que ha generado una
alta subida de precios. Para ello, la intervencion del Estado se resume en la reduccion del
Gasto Publico y el aumento del tipo impositivo. Uno de los efectos negativos es el
aumento del desempleo, ya que al reducirse la produccion se reduce la contratacion de
personas. Ademas, en este caso, se genera un superavit publico, ya que los gastos pablicos

reducen y los ingresos aumentan debido a los impuestos.

2.2. Politicas Monetarias y Politicas Fiscales en crisis
Una crisis econdmica es un ciclo de la economia donde se produce una escasez de
produccién y consumo de productos, produciendo la caida de principales indicadores
econdmicos como el PIB, el empleo o la estabilidad de precios. Estas circunstancias
vienen determinadas por factores econdémicos o de fuerza mayor que causan estos

resultados. Actualmente, nos encontramos ante una crisis econémica mundial producida

1 «|_os estabilizadores automaticos se adaptan a cada politica y producen un efecto contrario. Asi, en la
politica fiscal expansiva, donde se reducen los impuestos como medida implementada, aumenta por otro
lado, la recaudacién de los mismos como consecuencia del incremento de la produccion (por ejemplo, del
IVA o las cotizaciones sociales). Por otro lado, en la restrictiva, la reduccién de la produccion y el empleo
producen una menor recaudacion de unos impuestos, aunque otra medida del Estado sea el incremento del
tipo impositivo, al reducir la renta de las familias, hay una mayor caida de la actividad economica.”
Jiménez, A. (2016, 6 septiembre). ;Qué es la politica fiscal?
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por una pandemia debido a la enfermedad COVID-19. Esta pandemia ha tenido efectos
trascendentales sobre la economia debido a la cantidad de desempleo generado, la

incertidumbre de los mercados, el cierre de empresas y la reduccion del consumo.

Para analizar las politicas mas dptimas para aplicar ante esta nueva crisis econémica, se
va a realizar en este apartado un andlisis sobre estudios realizados sobre los efectos de las
politicas econdmicas ante crisis, en especial la crisis del 2008 tras la caida del Lehman

Brothers.

2.2.1. Estudios realizados sobre la Politica Monetaria y Politica Fiscal ante una

crisis econémica

2.2.1.1.Politica Monetaria
A priori, se debe entender que no toda crisis econdmica es igual debido a factores como
la duracion, la gravedad y causas que la forman. Un principal ejemplo es la diferencia
entre la crisis actual del COVID-19 que ha afectado principalmente a la demanda
agregada debido al cierre de empresas y el aumento del desempleo y la crisis del 2008,
que fue una crisis financiera cuyo principal efecto fue sobre la estabilidad del sistema
bancario. La vision de las teorias macroeconémicas y la aplicacion de las medidas
convencionales ante crisis ha evolucionado a lo largo de los afios, marcando un antes y

un despues desde la crisis del Lehman Brothers, objeto de andlisis en este apartado.

Dentro de los grandes economistas, fue Keynes quien lideraba y establecio la importancia
de la politica fiscal frente a la monetaria, quedando esta Gltima diluida. Fue entonces,
cuando Milton Friedman popularizo la economia monetarista, que fue de gran referencia
hasta la crisis del 2008. La economia de Friedman surgio a través del rescate de la Teoria
cuantitativa (Friedman 1956, 1968) que establece una relacion directa entre la oferta de
dinero (cantidad de dinero) y el nivel de precios, a través de esta teoria Friedman defiende
la politica monetaria como la estabilidad de macroeconémica. Con ello, explicaba que la
cantidad de dinero es el principal determinante de las fluctuaciones econémicas y que el
nivel de precios se mueve de acuerdo con los cambios en la cantidad de dinero, porque
“no hay quizas una regularidad empirica entre los fendmenos econdémicos que se base en
tanta evidencia para una tan amplia gama de circunstancias como la conexion entre
cambios sustanciales en la cantidad de dinero y en el nivel de precios” (Friedman 1958,
172; Argandofia, 2020). Es a través de la Gran Depresidn, cuando Friedman incluye como

elemento esencial de la politica monetaria la inflacion, con lo que estableci6 una relacion
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entre la cantidad de dinero, los ingresos, los precios y las tasas de interés (Friedman y
Schwartz, 1963). Establece que el tipo de interés puede resultar engafioso y que el
elemento importante es la cantidad de dinero en circulacion, ya que un primer efecto si
puede ser sobre la tasa de interés, pero en un largo plazo no genera tal efecto (Friedman,
1992).

A través de estas teorias, Friedman recalca que la estabilidad de la inflacion es necesaria,
ya que siempre se puede dar. Esta estabilidad de la inflacion (o de precios), viene marcada
por la conciencia de “neutralidad del precio” (Hayek, 1931). Establece que la neutralidad
del dinero se da a largo plazo, por lo que una politica monetaria es efectiva en un largo
plazo (Llanos Marcos, 2014), ya que a corto plazo afecta a variables como al empleo o al
precio, como indica Friedman en Una Historia Monetaria en Estados Unidos (Schwartz y
Friedman,1963).

En lo que a los tipos de interés respecta, es propio de una politica monetaria expansiva
que la reduccion del tipo de interés de referencia, aumente la cantidad de dinero en
circulacion debido al aumento de préstamos realizados por los bancos nacionales (Blanco
y Libreros, 2019). Sin embargo, la aplicacion de tipos de interés de cambio flexible era la
opcidn por la que se optaba ya que los tipos de interés nominal en tiempos ilimitados no
sostiene la tasa de interés real o la tasa de desempleo (Friedman, 1968). De esta forma, se
defendio que la politica monetaria debia basarse en una regla funcional y predecible
(Blanco y Libreros, 2019).

Hasta la crisis de 2008, muchos economistas apoyaron la vision de la politica monetaria
basada en el aumento de la cantidad de dinero en circulacion y el control de la inflacion
dentro de una politica monetaria expansiva a largo plazo como el instrumento esencial
para combatir una crisis (Schwartz y Friedman, 1963). A través de estas teorias, los
bancos centrales asumieron la responsabilidad de mantener la estabilidad de precios y
controlar la inflacion (Mishkin, 2011), ya que la inflacion puede generar incertidumbre
sobre los precios futuros, generando problemas de decision en las familias y empresas, lo
que paraliza la eficiencia econdmica (Lucas, 1972; Briault, 1995). Sin embargo, se debe
siempre tener en cuenta la experiencia de las familias y empresas ya que, las expectativas
razonadas de los agentes econdmicos son importantes para los efectos de las economias,
puesto que el conocimiento a priori de los mismos puede provocar una inutilidad de las

politicas (Lucas y Sargent, 1981).
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A raiz de La Historia Monetaria, empezaron a surgir teorias que desarrollaron y
complementaron la teoria defendida por Friedman. En esta linea, siendo la variable
esencial y céntrica de la politica monetaria, la inflacién, y teniendo en cuenta la teoria de
expectativas racionales, el banco central en persecucion a la estabilidad de precios, debe
establecer un tipo de interés nominal como respuesta de la desviacion de la inflacion
objetiva y del Producto Interno Bruto objetivo (Loria, 1998; Taylor, 1993) por lo que esto
genera una respuesta dentro de la economia generando que los agentes econémicos no lo
esperen. En otras palabras, la inflacion permanecera bajo control solo si las tasas de
interés reales aumentan en respuesta a un aumento de la inflaciéon (Mishkin, 2011).
Ademas, establecer un “ancla nominal (es decir, una variable nominal para fijar un
objetivo) es un elemento crucial para desarrollar correctamente la politica monetaria y
controlar la estabilidad de precios y del empleo” (Mishkin, 2002; Schmidt-Hebbel,
2007). La persecucion a la estabilidad de precios y la variacion de los tipos de interés
como herramienta para dicha persecucion, es efectiva siempre que el tipo de interés no
sea negativo o igual a cero, ya que ese tipo produce un maximo crecimiento de la oferta

monetaria generando la trampa de liquidez (Wolfson, 2002).

Estas convicciones macroecondémicas defendidas por los neoclasicos, formaron parte de
los principios econdomicos del momento (Goodfriend y King, 1997), ya que estaban de
acuerdo tanto economistas como los bancos centrales. A traves de estos principios, se
cred la estrategia monetaria, conocida como “Metas de inflacion flexibles” (Svensson,
1997, 2002). Esta estrategia es, en resumen, de lo explicado anteriormente, el control de
la estabilidad de precios a largo plazo mediante medidas, pero a su vez, aplicar politicas
que permitan estabilizar la produccion en torno a su tasa natural en el corto plazo. Sin
embargo, no todos los bancos centrales han seguido la misma estrategia de forma literal,
ya que a diferencia de la FED que, si obtuvo el compromiso de estabilizar la inflacion sin
anunciar un objetivo explicito, el BCE en 1998 anunci6é que el objetivo del banco era
mantenerlo por debajo del 2%. No obstante, actualmente el BCE se plantea un cambio de
estrategia de politica monetaria y permitir que la inflacion suba por encima del objetivo
durante un tiempo. Esto se debe a una forma de contrarrestar la falta de inflacion cuando
esta ha estado por debajo del objetivo un tiempo, asi una promesa sobre el incremento de
inflacion aumenta las expectativas del mismo y, por tanto, rebaja los tipos de interés
(Lagarde, 2020).
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A partir de la crisis del 2008, los bancos centrales empezaron a incorporar como elemento
importante dentro de las politicas econdmicas la estabilidad financiera. Por ello, las
principales medidas aplicadas por los bancos centrales fueron propias de una politica
expansiva cuantitativa sin llegar realmente a una alta inflacion. Ese incremento de
inflacion no se produjo ya que el exceso de oferta monetaria causo un incremento en las
reservas bancarias y no un incremento en la demanda agregada (desvirtuando la base
monetaria de la cantidad de dinero en circulacién) (Friedman y Schwartz, 1961), esa es
“la razén por la cual la masiva expansion cuantitativa no llevé a la correspondiente
inflacion que de paso se necesitaba para acelerar la recuperacién de la economia”
(Rogoff, 2017, 187). La primera respuesta de los bancos centrales fue el aumento de
liquidez con una reduccion de los tipos de interés con el objetivo de evitar el colapso
bancario y financiero. Sin embargo, esto dificulto a posteriori la vuelta al cumplimiento

de los niveles de inflacion compatibles con los objetivos establecidos (Schwartzer, 2018).

Al llegar los tipos de interés a cero, los bancos centrales apenas tenian margen de
reduccién. Sin embargo, para evitar la conocida trampa de liquidez, era necesaria la
coordinar la situacion con herramientas no convencionales (Bernanke, 2016), a lo que
denominé como “expansion cuantitativa (QE)” y “politica de tipos de interés en la
sombra”. Tanto el BCE como la FED, como respuesta a la crisis optaron por politicas de
expansion cuantitativa. Con ello, se cumplen dos objetivos, por una parte, la inyeccion de
liquidez y, por otra parte, el mantenimiento de los tipos de interés bajos. Esta herramienta
se lanzo con la finalidad de fomentar la prestacion de créditos a las familias y empresas
y por tanto incentivar la economia real. Sin embargo, esta politica no convencional debia
ser controlada y no aplicarse de forma ilimitada, ya que el exceso de las mismas podia
generar en el largo plazo la inflacién y un aumento del déficit (Blanchard, Dell’ Ariccia y
Mauro, 2010).

2.2.1.2.Politica Fiscal
Para determinar qué politica fiscal implementar en una crisis econémica, es necesario
distinguir las causas y consecuencias de la misma, ya que puede tratarse de una crisis
financiera o una crisis de desempleo (la crisis de 2008 era financiera mientras que la actual
ha tenido un principal efecto sobre el desempleo) (Romer, 2012). A priori, la politica
fiscal que mejor encaja dentro de una crisis econémica es una politica fiscal expansiva,
puesto que la finalidad es incentivar e incrementar la demanda agregada (fomentar el

consumo Y las inversiones, reducir impuestos y aumentar el gasto pablico) (Keynes,
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1930). Un mayor gasto publico aumenta tanto la produccion como el consumo. Sin
embargo, ante esa combinacion alternativa de politicas, un mayor gasto pablico también

genera una mayor inflacion (Kim, 2013).

Uno de los elementos que no tenia en consideracion la teoria Keynesiana, a pesar de ser
la més apoyada, era el déficit publico. Tanto el déficit fiscal como el déficit pablico
aumentan con la expansién de las politicas fiscales (Baldacci, Gupta y Mulas-Granados,
2009). Ademas, dentro de crisis financieras valoran la politica fiscal implementada ya
que los tipos de interés de la deuda publica a largo plazo empeoran en periodos de
expansion (Ardagna, 2009). Esta deuda viene relacionada con el crecimiento econémico
de un pais, de tal forma que se muestra una insostenibilidad econémica si el

endeudamiento es creciente.

En un principio, se consideraba que el resultado a corto plazo de ajustes fiscales (politica
fiscal contractiva) era exitoso en terminos de reduccion de la deuda (Giavazzi y Pagano
1990). Sin embargo, la aplicacion medidas de consolidacion fiscal ante el incremento del
endeudamiento, basadas o bien en el aumento de impuestos o en el recorte de gastos, tiene
efectos contractivos en el corto plazo; varios estudios han mostrado que aquellos paises
en los que se aplica politica fiscal austera, el crecimiento econdémico es mas lento y menor
que aquel pais que no, sin tener en cuenta otros indicadores economicos (FMI, 2010). La
politica fiscal austera que implementa medidas inmediatas para la reduccion del déficit
probablemente tenga efectos directos sobre la tasa del desempleo en un corto plazo,
agravando dicha tasa (Romer, 2009). Por ello, la forma de implementar la politica fiscal
para evitar el déficit pablico idonea, seria medidas de consolidacion fiscal que reduzcan
los déficits a largo plazo, pero que los recortes de gasto y las subidas de impuestos se
introduzcan gradualmente a medida que los paises se recuperen. Aun asi, estudios
mostraron que mientras el recorte fiscal no anticipado genera un efecto expansivo, los
recortes fiscales escalonados paralizan la produccion, y por tanto el crecimiento
econémico, durante el periodo de introduccién, ya que tanto las familias como las
empresas atrasan la actividad hasta que se implementen tipos impositivos menores
(House y Shapiro, 2006; Mertens y Ravn, 2012).

Hasta la crisis de 2008, se dio esencial importancia a la estabilidad presupuestaria,
marcada por los multiplicadores fiscales (Spilimbergo, Symansky, Blanchar y Cottarelli,
2008) entre los valores de 0,4 y 0,5, es decir, el gasto publico en 1 euro incrementa el
ingreso en 1,4-1,5 euros (Keynes, 1936). Sin embargo, a raiz de la crisis de 2008, el
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multiplicador fiscal tuvo un mayor papel dentro del estudio de la politica fiscal, ya que
en épocas de recesion el multiplicador fiscal aumenta mucho méas que en las épocas de
expansion (Auerbach y Gorodnichenko, 2012; Claessens, Kose, Laeven y Valencia,
2014), pudiendo alcanzar hasta 1,5y 1,9 (Blanchard, 2012). En este sentido, la politica
fiscal expansiva no aumenta el PIB a través la demanda agregada como decia Keynes,
sino a través efectos que fomentan una mayor oferta laboral (Baxter y King, 1993).
Modificaciones realizadas en relacién con el consumo o la oferta laboral, asi como
aquellos que permiten la mejora de la productividad del gasto publico, pueden generar un
aumento del multiplicador a valores superiores a 1, como sucedi6 en la crisis (Mazraani,
2010). Por otra parte, las medidas de inversién pablica, es decir el gasto publico, pueden
al menos en parte, compensar el colapso de la inversion privada (Aschauer, 1989). A
partir de la crisis de 2008 se verifica que el aumento de gastos publicos y la reduccion de
impuestos ayudan a acortar la duracion de crisis bancarias. Sin embargo, a través de
distintos estudios se comprobd que el gasto publico tiene una mayor importancia y
relevancia frente al crecimiento econdémico en momentos posteriores a la crisis
(Spilimbergo, Symansky y Schindler, 2009). No obstante, la importancia de los
multiplicadores fiscales sobre la estabilidad financiera es necesaria en términos de tiempo
y la forma en la que dicho gasto se financia, ya que sera mas alto en el primer trimestre

que en el trimestre 40.

En linea de la estabilidad publica y presupuestaria, como respuesta ante una crisis, es
necesario conocer la coyuntura y los objetivos de déficit que planteen. Para el caso de una
implementacion de politica fiscal expansiva, debe ser en el medio y largo plazo, pero de
una forma sostenible, ya que puede incrementar la deuda y afectar a otras variables como
la inversion privada, lo que es contraproducente, ya que una politica expansiva puede

deducir asimismo un entorno econdomico mas volatil (Bernanke, 2015).

A modo conclusivo de ambas politicas, monetaria y fiscal, existe la necesidad de
cooperacion entre la politica monetaria y la politica fiscal (Blanchard, 2009). A través de
la crisis, se valord aquellas situaciones en las que la implementacion de politicas fiscales
austeras, a través del recorte de gasto publico, tenian un efecto menor contractivo debido
a la politica monetaria. Ya que un aumento de impuestos, tiene como efecto indirecto el
aumento de inflacion (FMI, 2010). Ademas, la politica fiscal tiene mas efecto cuando la

politica monetaria esta limitada por los tipos de interés a cero (Romer, 2009). Un aumento
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del gasto publico proporciona un estimulo adicional al aumentar la inflacién esperada, lo

que reduce el tipo de interés real (Farhi y Werning, 2016; Valerie, 2019).

2.3.Contexto 2008
En el afio 2008, la economia estadounidense se vio afectada por el estallido de la crisis
hipotecaria (“la burbuja inmobiliaria”). Principalmente, se generd debido a la realizacion
de préstamos de riesgo alto, ya que se trataba de familias y negocios con rentas bajas y
poca capacidad de devolucion. Los inversores estadounidenses crearon los CDO
(Collateralized Debt Obligation) con la finalidad de obtener un interés mayor a riesgo
menor, generando una cartera de hipotecas clasificadas por riesgos. La compra de
viviendas en Estados Unidos aumentd, lo que gener6 un disparo en el valor de las
viviendas. Sin embargo, las hipotecas venian condicionadas al pago de los prestatarios,
quienes dificilmente podian hacer frente a ellas debido a sus pocos ingresos lo que
suponia que, ante un impago, se realizaba la venta de la vivienda por un precio mayor al
de la hipoteca, y como consecuencia del crecimiento del valor de las mismas, a un precio
muy alto. Esto genero un desplome afectando a otros sectores, especialmente el bancario,
ya que la liquidez se vio reducida y acumulé muchos préstamos impagados. Por otra parte,
es paises como Espafia, el inicio de la crisis tras el estallido de la burbuja inmobiliaria se
debe al exceso de préstamos realizados al sector inmobiliario y la realizacion de

inversiones que posteriormente fueron irrecuperables.

Los principales problemas de Espafia fueron tanto el endeudamiento de las familias como
el déficit exterior, entre otros. Es a partir del 2001 cuando los bancos esparfioles otorgan
préstamos al sector inmobiliario a tipos de interés muy bajos, lo que provoca un aumento
de los préstamos y de la actividad inmobiliaria (mayor nimero de hipotecas). En 2004 los
tipos de interés incrementan y con ello el importe de las hipotecas. Ante la inflacidén de
los precios de viviendas y la menor prestacion a las familias, el sector inmobiliario y de
construccion se estanca al igual que el pago de los préstamos. La crisis crediticia y el
impago de los préstamos se le sumo la inflacion, el incremento del precio del petréleo y
de alimentos hizo que se redujera el consumo y se desplomara el empleo, lo que se

focalizé en el aumento de morosidad de bancos y cajas de ahorro.

Una vez iniciada esta crisis, derivd otra a raiz de la inestabilidad financiera, conocida
como la crisis de la deuda soberana (2010-2013) cuyo actor principal fue la deuda publica.
Esta crisis destaca por ser detonante dentro de la Uni6n Europea, ya que se vio sumergida
en ella mientras Estados Unidos se recuperaba econémicamente. A la crisis de deuda
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privada se le sumaba una crisis de deuda publica. Muchos paises europeos aumentaron la
deuda publica y déficit pablico como respuesta a la crisis financiera de 2008 lo que supuso
una imposibilidad de pago por parte de los paises. Ello generd desconfianza ante los
inversores, ya que la percepcidn era para toda la zona euro, por lo que dejaron de invertir
en los bonos de los paises europeos con mayor riesgo, lo que generd la crisis de deuda

soberana.

2.3.1. Medidas en Estados Unidos
Estados Unidos fue el primer pais en reaccionar ya que fue el nucleo del estallido de la
crisis. Posteriormente, le continuaron el resto de paises en cuanto a las medidas y

actuaciones.

Una vez comenzada la crisis financiera, a pesar de los bajos tipos de interés, los bancos
centrales acudieron a las politicas no convencionales para solventar la caida del PIB

mundial.

La FED, introdujo operaciones de mercado abierto con intereses bajos como principal
herramienta frente a la crisis. Con la llegada de la crisis, el banco central estadounidense
bajé los tipos de interés hasta un 3,25%, en ese momento se encontraba por debajo del
tipo europeo. Para marzo, el tipo de interés se encontraba a 2,25%. Sin embargo, la bajada
de los tipos de interés no era suficiente para solventar los problemas debido al incremento
del deterioro dentro del mercado financiero (Cecchetti, 2009). La bajada de tipos de
interés, una de las principales herramientas dentro de la politica expansiva, tiene la
finalidad de reactivar la economia e incentivar el incremento de los mercados. Uno de los
objetivos marcados por la FED fue el control de los tipos de interés con la intencion de

reducir los tipos de interés a largo plazo.

Debido al crecimiento de la crisis, la FED publicé el primer programa de inyeccion de
liguidez conocido como QEL1 (quantitive easing) (Roman Czubala y Puente Regidor,
2016). La intencion de este programa era la compra de activos y una vez obtenida la
estabilidad financiera a través del alza en el precio de los activos, venderlos. Con ello,
buscaban la tranquilidad de las aseguradoras y a través del aumento del limite establecido
por las mismas, el cual incrementd hasta 250.000 ddlares (Granell Trias, 2009). La
siguiente medida implementada por la FED fue la reduccion del tipo de interés entre el 0
y el 25%, al no modificarlo posteriormente, dejé de ser una herramienta dentro de la

politica monetaria, prioritariamente la consecuencia de la bajada del tipo a cero fue directa
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sobre los tipos de interés en un corto plazo y posteriormente en un medio plazo, lo que

fue positivo (Bernanke, 2012).

El principal objetivo de estas medidas era tener un primer efecto sobre el sector
inmobiliario y el mercado hipotecario (FOMC, 2009). A partir de 2009, introdujeron otros
programas (de marzo 2009 a marzo de 2010, de noviembre de 2010 a septiembre de 2011
y de septiembre de 2012 a octubre de 2014). El segundo programa se lanzé con la
intencion de reactivar la economia y controlar los tipos de interés de las Letras del Tesoro,
“con la intencién de promover un espacio mas solido de recuperacién econémica y
ayudar a garantizar que la inflacion, con el tiempo, se mantenga en niveles consistentes
con el mandato” (FOMC, 2010), es decir, reducir las tasas de interés reales a largo plazo
y a su vez, aumentar la tasa de inflacién para obtener los objetivos fijados. Finalmente, la
tercera se conoce como bajo el nombre de Operation Twist, ya que la compra de activos

a largo plazo estaba financiada por la venta de activos a plazo menor (Neely, 2013).

Gréfica 1. Inyeccién de liquidez FED.
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Gréfica 2. Inyeccidn de liquidez FED.
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Como se aprecia en las Grafica 1y 2, el balance de la FED fue aumentando a medida que
inyectaban liquidez en el mercado. En base a la ecuacién de la oferta monetaria (M/P =
MB * m) (oferta monetaria=base monetaria por el multiplicador monetario) y a la
cantidad de dinero en circulacion dentro de una economia, a mayor base monetaria y, por
tanto, oferta monetaria, mayor consumo hay por parte de las familias y empresas. Por otra
parte, al realizarse un incremento del consumo, se produce el efecto negativo del
incremento del precio, es decir, inflacion. Sin embargo, dentro de esta crisis los
principales objetivos eran alcanzar la recuperacién econdmica a traves de la incentivacion
del consumo y la disminucion del empleo. Los efectos de la politica monetaria no habrian
sido los mismos sin la colaboracion, por parte del Gobierno, con la politica fiscal. Como
menciono en el apartado segundo sobre los estudios realizados en politicas fiscales, los
efectos de la politica monetaria pueden verse menoscabados si no estan en colaboracion
con una politica fiscal. Por ello, Bernanke recomendd la necesidad la cooperacion a través
de un estimulo fiscal, por lo que seguidamente se acordd una desgravacion fiscal y
reducciones en los impuestos con el objetivo de reactivar la economia (Blinder y Zandi,
2010). Cierto es que, los programas QE tenian poco efecto expansivo, por eso mismo, era
poco probable que ante el aumento de base monetaria hubiese un efecto inflacionista
(Svensson, 2010; Mishkin, 2011).

En lo que se refiere a la politica fiscal, Estados Unidos realizé el estimulo fiscal a través
del Economic Stimulus Act (ESA) promulgada en enero de 2008 como reaccion a la crisis
financiera que se estaba produciendo. Tenia como finalidad incentivar en un corto plazo
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la economia a través del envio de 100.000 millones de ddlares a familias, y asi ajustar la

economia.

Ante el panico generado por la situacién financiera del mercado, la economia se desplomé
a finales de 2008, hasta un 5% como muestra la Grafica 8. En 2009 se promulga la Ley
de 2009 para la Recuperacién y Reinversion en los Estados Unidos: Educacion, Empleo
y Reforma (American Recovery and Reinvestent Act, ARRA), que “busca estimular
inmediatamente la creacién de empleos con la reduccién de impuestos y la inversion de
miles de millones de délares durante de los proximos dos afios en sectores cruciales como
la energia, la atencion de salud, la infraestructura y la educacién” (Departamento de
Educacién de Estados Unidos, 2009). A partir de entonces, se aprecia la colaboracion
entre politica monetaria y fiscal ya que, el Gobierno implementa un programa de seguros
para evitar la quiebra de Citibank, al que se suman tanto la FED como el Tesoro. En esta

fase, se realizé la inyeccion 712.000 millones de dolares.

2.3.2. Medidas en Europa
A diferencia de Estados Unidos, la crisis llegé posteriormente a Europa. Aunque los
detonantes fuesen distintos, ya que de la crisis financiera provoco el endeudamiento de
los paises de la zona euro, provocando una mayor tasa de desempleo y superiores deficit
publico, las causas eran las mismas, la caida del Lehman Brothers. Antes de determinar
los efectos de la crisis, se debe considerar que, aunque el BCE y la FED sean instituciones
similares en cuanto funcién de banco central, los objetivos son distintos. EI BCE es la
autoridad monetaria de los Estados Miembros que forman la Eurozona, por lo que los
efectos de la crisis se pronunciaron mas debido a la heterogeneidad de economias dentro
de la Union Europea, ya que, aunque todos los paises formen parte de la zona euro, la

crisis no resulté igual en cada Estado Miembro.

La llegada de la crisis estadounidense Ilegd a Europa tras el aviso de BNP Paribas sobre
la suspension de sus tres fondos relacionados con las hipotecas estadounidenses. La
reaccion del BCE fue la inyeccion de liquidez con 95.000 millones de euros a tipo fijo y
con adjudicacion plena para cubrir la demanda de las partes (Micossi, 2015). A su vez,
redujeron los tipos de interés hasta alcanzar desde un 4,25% al 1% en 2009. La primera
intencién era reducir los tipos de interés con la expectativa de mantener la inflacién
mientras que la economia europea deceleraba. Sin embargo, las presiones inflacionistas

provocaron que el BCE subiera los tipos en 2011 hasta un 1,5%, con el fin de perseguir
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la estabilidad de inflacion (Roman Czubala, 2015). Posteriormente, los fueron reduciendo

hasta alcanzar 0,5% en 20142, como muestra la Gréfica 3.

Gréfica 3. Tipo de interés-inflacién BCE.
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Ademas, bajo el coeficiente de caja exigido del 2% al 1%, como ajuste técnico con el

objetivo de aliviar los problemas de liquidez de la zona euro.

La reaccion fue similar a la FED y resto de bancos centrales, ya que ampliaron
operaciones de refinanciacion al sector bancario. Empezaron en 2008 y 2009 con las
operaciones conocidas como MROs (operaciones de financiacion a entidades financieras
con plazo de una semana). En 2010 y 2011 lanzaron las LTROs (operaciones de
financiacion a largo plazo, a tres meses) y posteriormente, a finales de 2011 y a principios
de 2012, el programa de VLTROs (con un vencimiento a 3 afios y con las condiciones de
destinarlo al sector privado no bancario). Estas operaciones se lanzan a tipo fijo y con
adjudicacion plena, de forma que podran tener acceso a ellas, a un coste establecido,
aquellos que dispusieran de garantias adecuadas. Su finalidad era facilitar a los bancos la

concesion de préstamos (Nelson, Belkin, Mix y Weiss, 2012).

Como se observa en las Gréaficas 4 y 5, el BCE aumenté su balance y los activos debido
a las inyecciones de dinero, con las medidas no convencionales MRO, LTRO y VLRO.

Las medidas no convencionales sumaron una cantidad de 1 trillon de euros (National

2 No obstante, debido a la crisis de deuda soberana que inicié con la crisis griega en 2009, muchos paises
europeos entre ellos Espafia, Portugal o Italia se encontraron ante fuertes subidas de interés a partir del
afio 2010 (Lane, 2012).
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Bureau of Economic Research, 2011) y el balance del BCE aumenté hasta 2 millones de
euros. Sin embargo, la incertidumbre generada tras la caida del Lehman Brothers hizo
que los bancos se mostraran reacios a la hora de realizar préstamos a las familias y hogares
ya que preferian mantener reservas, lo que no fomento el crecimiento econémico (Yilmaz,
2015). De esta forma, las primeras medidas de financiacion se destinaron al saneamiento

y reestructuracion de los balances internos de los bancos comerciales.

Por otra parte, en 2009 el BCE realiz6 la adquisicion de bonos garantizados (covered-
bonds) a través del Programa CBPP1. El objetivo principal era liberar la cartera de bancos
e inversores para que estos tengan una mayor liquidez y asi, poder realizar mas préstamos
a la economia real. La compra de estos bonos garantizados son un ejemplo del incremento

de activos en el balance del BCE, como muestra la Grafica 4.

Gréfica 4. Total de activos BCE.
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Gréfica 5. Composicién de activos del BCE.
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En cuanto a la crisis de deuda soberana, debido al panico que se genero por la insolvencia
de Grecia en 2010, dando inicio a esta crisis, el BCE intervino comprando bonos de
mercados secundarios para dejar un mayor margen a los paises de la zona euro para cerrar

el fondo de rescate europeo.

Estas medidas se diferenciaban de las operaciones de mercado abierto realizadas por la
FED en dos aspectos. La FED se baso en la compra de activos sin riesgo, como bonos del
Estado o garantizados mientras el BCE, compré activos con riesgo los cuales estaban
agotados en el mercado (Gros, Alcidi y Giovanni, 2012). Por otra parte, los Quantitive
Easing de la FED tenian la finalidad de reducir los tipos de interés en un largo plazo a
través de la compra de deuda publica con el dinero obtenido por los depdsitos bancarios
y aliviar a los inversores privados, por ello otorgaban cantidades limitadas a los bancos.
En cuanto al BCE, la principal finalidad era garantizar liquidez en el mercado, se centro
en otorgar liquidez a los bancos para otorgar una mayor flexibilidad crediticia, y asi
fomentar el mercado interbancario, sin embargo, soportaba un alto riesgo, ya que
concedia préstamos a bancos que no tenian liquidez y que, por tanto, podrian no

devolverlo.

En cuanto a la politica fiscal, la Union Europea intenta homogeneizar los estimulos
fiscales entre los distintos paises de la misma con la finalidad de no distorsionar los
efectos de la politica monetaria. No obstante, cada Gobierno tiene la completa libertad de
realizar las actuaciones que considere conveniente, lo que genera que el crecimiento

econdmico Yy efectividad de las medidas no sea igual en todos los paises. Espafia al tratarse
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de un pais de la Union Europea se vio sumergida dentro de una crisis bancaria, financiera
y fiscal. A partir de esta entrada, Espafia se ve dentro de un proceso de consolidacion
fiscal, con la intencién de mantener en la misma linea a los paises miembros de la Union
Europea y no perder efectividad de la politica monetaria, ya que el Tratado de Maastrich
de 1992 establece que los paises de la Unién Econdémica y Monetaria no pueden superar
el 3% del PIB del déficit publico al igual que, la deuda publica sobre el PIB debe ser
inferior al 60% o mostrar tendencia descendente. Por otra parte, en 1997 se firma el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC), que fue modificado posteriormente en 2005

otorgando a los paises una mayor flexibilidad en la implementacién de la politica fiscal.

A partir del estallido de la crisis financiera, la economia mundial experimentd un
decrecimiento del PIB. En el caso de Espafia, en el afio 2009 alcanzé una tasa de
crecimiento negativa de un -3,3% (Grafica 6), evidentemente esta caida se vio acentuada
por la crisis estadounidense y sobretodo, por la caida de consumo nacional que se dio
desde el afio 2008 al 2009. Es entonces, cuando la Union Europea aprueba el Plan
Europeo de Recuperacion Economica (Comision Europea, 2008), cuya finalidad es tener
una cooperacion de los paises como respuesta ante la crisis. El principal objetivo era

incentivar la demanda y el consumo a corto plazo.

Primero, se lanza un plan de gasto pablico de 11.000 millones de euros con la finalidad
de incentivar la demanda y generar empleo. Por otra parte, se cre0 el Fondo Estatal de
Inversion Local y el Fondo Especial del Estado para la Dinamizacion de la Economia y

el Empleo, con la finalidad de financiar proyectos de inversion de ayuntamientos.

Posteriormente, se crea el Plan de Estimulo de la Economia y el Empleo (Plan E), con la
intencién de estimular la economia. El plan contaba con medidas para las familias y
empresas, fomento de empleo, financieras y presupuestarias y medidas de modernizacién
econdmica (Bellod Redondo, 2015). Dentro de las medidas se encontraba la deduccién
de la cuota IRPF, bonificacion a las empresas en las cuotas de la seguridad social,
modificaciones de impuestos como el IVA o el Impuesto de Sociedades, financiacion a

empresas...

A partir de 2010, el inicio de la crisis de deuda soberana hace que Espafia traduzca su
politica fiscal expansiva a una restrictiva. Es a través del Real Decreto-Ley 8/2010 por el
que se aprueba la reduccién del gasto publico en 5.250 millones de € en 2010 y 10.000

millones en 2011 (Calvo, 2015), que se vio reflejado en los Presupuestos Generales del
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Estado. La principal finalidad era el ajuste del déficit que se habia generado debido a los
estimulos fiscales implementados como respuesta a la crisis financiera para asi poder
tener acceso a financiacion. Por otra parte, entre 2011 y 2013 se aprueba la subida de
impuestos, entre ellos el IRPF, el Impuesto de Sociedades y la reduccion de prestaciones
de empleo, medidas propias de una politica fiscal restrictiva. La prioridad del Gobierno
era alcanzar en 2013 un déficit publico del 3% del PIB (Actualizacion del Programa de
Estabilidad 2012-2015).

A partir de finales de 2012, principios de 2013, Espafia solicita a la Unién Europea el
Programa de Ayuda, cuya finalidad es la reestructuracién y consolidacion del sistema
bancario. Con ello, las entidades de crédito que reciban ayudas publicas deberan
transmitir sus activos toxicos a una sociedad de gestion de activos creada a tal fin (Calvo,
2015).

El analisis y resumen de las medidas implementadas en cada zona geografica, al igual que
las respuestas tanto a una crisis financiera como a una crisis de deuda soberana, me

conducen a plantear las siguientes hipotesis para realizar un posterior analisis:

- Hipotesis 1: Ante una crisis economica, el modelo de politica monetaria
estadounidense genera mayor crecimiento en PIB que el modelo europeo
- Hipotesis 2: Ante una crisis econdémica, el modelo de politica fiscal

estadounidense genera mayor crecimiento en el PIB que el modelo europeo.
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3. METODOLOGIA
a) Paises objeto de estudio

La eleccién de Estados Unidos y la Unidn Europea se debe a la diferencia entre la
estructura y contexto de ambos. La diversidad entre ambos permite un mejor analisis

comparativo y encontrar unos mejores resultados.

Estados Unidos existe bajo un marco federal donde el Gobierno redistribuye casi ¥ de la
economia del pais junto con la Reserva Federal que lo combina con el control de la
inflacion frente a la Union Europea donde es evidente la ausencia de dicho marco ya que
lo componen distintos Gobiernos, de tal forma que, el Gobierno europeo apenas

redistribuye el PIB europeo y el principal objetivo es el control de la inflacion bajo el 2%.

Tabla 1. Datos macroecondémicos Estados Unidos.

Contenido/afio 2015 2016 2017 2018 2019
PIB 3,1 1,7 2,3 3,0 2,2
(crecimiento
%)
PIB per cépita 23,7 2,3 1,5 0,4 9,2
(% anual)
Endeudamiento 104,64 106,60 105,75 106,89 108,68
(% PIB)
Déficit Publico -3,56 -4,36 -4,59 -5,79 -6,35
(% PIB)
Tasa de 0,73 2,07 2,11 1,91 2,29
inflacion
Tasa de 53 4,9 4,4 3,9 3,7
desempleo

Fuente: Elaboracidn propia a través de datos obtenidos en datosmacro.com y epdata.es.

Estados Unidos es una de las principales potencias mundiales. Como se muestra en la
Tabla 1, en los afios posteriores a la crisis y previos a la actual a resultado tener un
crecimiento econdémico 6ptimo, entorno a una media de 2,5%. El crecimiento econémico
va acompafado de la tasa de desempleo que ha reducido al paso del tiempo vy la tasa de
inflacion ha estado controlada. La tabla muestra que, por una parte, la economia es fuerte

y al ser una potencia econdmica tiene influencia en la economia mundial. No obstante,
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tanto el endeudamiento como el déficit son negativos. Por otra parte, la colaboracion entre
politica fiscal y politica monetaria dentro del modelo estadounidense parece facil por lo
que a priori, parece un punto a favor sobre la eficacia de las medidas aplicadas sobre la
economia. Y finalmente, hasta fecha de hoy, se ha esperado un crecimiento econémico
del pais, lo que considero esencial para encontrar las medidas mas efectivas para

incentivar el crecimiento econdmico.

Europa también es una potencia mundial, sin embargo, sigue un modelo distinto al
estadounidense. Por una parte, lo forman actualmente 27 paises por lo que a priori la
politica monetaria y la politica fiscal pueden no coincidir del todo ya que existen
economias dispares dentro de los paises que la componen, es por ello, por lo que pretendo
analizar cuanto son de efectivas las medidas dentro de un modelo con heterogeneidad de

economias y si el crecimiento economico es realmente optimo.

Por otra parte, la finalidad es distinta a la de Estados Unidos ya que la Unién Europea
persigue el estado de bienestar frente a liberalismo de Estados Unidos. La eleccion de
Espafia como pais europeo para la comparacion de la politica fiscal se debe a una razon
principal: al no tratarse de la economia mas fuerte de la Union Europea veo necesario el
estudio de las medidas para encontrar los fallos de la economia y posibles soluciones vy,
ver la efectividad y coherencia de las politicas fiscales aplicadas en relacion con las

monetarias por parte del BCE.

Tabla 2. Datos macroecondmicos Espafia.

Contenido/afio 2015 2016 2017 2018 2019
PIB 3,8 3,0 3,0 2,4 2,0
(crecimiento
%)

PIB per cépita 1,9 3,3 4,1 3,2 2,6

Endeudamiento 99,30 99,20 98,60 97,40 95,50
(% PIB)

Déficit Pablico -5,77 -4,29 -3,03 -2,5 -2,9
Tasa de 0,02 1,57 1,11 1,18 0,79
inflacion
Tasa de 13,78 14,45 16,55 18,63 20,90

desempleo

Fuente: Elaboracién propia a través de datosmacro.com, epdata.es y el INE.
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La Tabla 2 muestra la economia de Espafia. El crecimiento econémico es mejor en los
afios posteriores a la crisis y posteriormente ralentiza. En este sentido, el crecimiento
medio es similar al estadounidense. No obstante, la tasa de inflacion (baja) y la tasa de
desempleo indican que el crecimiento econémico no se debe, en gran parte, al empleo y
consumo. Por ello, Espafia es un pais 6ptimo como objeto del estudio, ya que muestra que
emplea un modelo distinto al estadounidense, pero a pesar de ello, el crecimiento

econdmico de los Ultimos afios ha sido positivo.
b) Periodo

Para obtener los resultados voy a realizar una metodologia comparativa del alcance de los
objetivos y resultados tras la implementacion de las medidas de los respectivos Bancos
Centrales y Gobiernos, explicadas en el Apartado 2 de este trabajo. El periodo que se
recoge sera desde 2006 a 2016, para recoger datos previos y posteriores a la crisis y
mostrar el crecimiento econdmico. La eleccidn de este periodo se basa en la anterior crisis
economica mundial para poder analizar con mayor facilidad los datos, que los hay en

mayor cantidad y poder ver los efectos en un plazo posterior.
c) Indicadores econdmicos y variables dependientes
Las variables a tener en cuenta seran las que tienen influencia sobre la variable PIB.

Por una parte, la variable PIB en su conjunto para analizar el impacto sobre la economia

de una forma global.

Por otra parte, la tasa de desempleo y la inflacion ya que muestran la evolucion real del
crecimiento econdmico a través de la Curva de Phillips, relacion empleo-inflacion. Esto
explica que mayor empleo mayor inflacion debido al incremento de la demanda agregada,
que genera un aumento en los precios (ley oferta y demanda). Por tanto, en las situaciones
de crisis econdmicas, se produce un efecto inverso, donde hay un desplome tanto del
empleo como de la inflacion. Este indicador muestra que la disminucion de la tasa de
desempleo y el incremento de la inflacion tiene efectividad sobre el crecimiento

econdmico.

En cuanto a las tasas de interés implementadas por los Bancos Centrales, se relacionaran
con el tipo de interés del bono del Estado para afirmar o no el cumplimiento de objetivos
y su relacion con la recuperacién de la economia. Ademas, es de relevancia para el caso

de la crisis de deuda soberana en Europa y el riesgo de la deuda.
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En lo que se refiere a la politica fiscal, se analizar su efectividad a través del déficit
publico puesto que tiene una relacion directa con el PIB a través del incremento o
disminucién de gastos y de los ingresos, que puede incentivar la economia 0 ante un
incremento del déficit publico incluso decelerarla. Ademas, dentro de este apartado
también se afiadira la variable consumo con la intencion de estudiar el incremento de la

misma como respuesta de las medidas fiscales implementadas.
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4. RESULTADOS
4.1.PIB

4.1.1. Comparativa de resultados
Como se observa en el Grafico 6, la crisis financiera castiga las tres economias, todas
produciendo un descenso del PIB. La economia mas recuperada a hasta el afio 2010
(previo a la crisis de deuda soberana), es la de Estados Unidos. Por otra parte, la Union
Europea experimenta la mayor caida del PIB y posteriormente alcanza en 2010 la
recuperacion de Estados Unidos, lo que supone una efectividad en conjunto. No obstante,
el PIB de Espafia muestra que a pesar de tener la Unién Europea una recuperacion
positiva, no muestra los resultados de todos los paises por lo que la efectividad de las

medidas no es igual para todos.

Gréfico 6. Comparativa evolucién del PIB: Estados Unidos, Union Europea y Espafia.
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos obtenidos en Eurostat, Oficina de Analisis Econémico de los

Estados Unidos, fred.stlouisfed.org

4.1.2. Estados Unidos
Como se observa en el Gréfico 6, la caida del PIB estadounidense se dio desde el afio
2008, produciendo el peor resultado en 2009, afio en el cual se acentud la crisis
econdmica. Las primeras medidas de inyeccion de liquidez fueron introducidas por la
FED en 2009 hasta 2014, que como puede verificarse en la grafica se produjo un
incremento de casi el 5% desde 2009, ya que dichas medidas obtuvieron un efecto directo
sobre el crecimiento econdmico, puesto que la circulacién de dinero estimula la inversion

y consumo. Por ello, se verifica que la implementacién del banco central de medidas no
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convencionales como respuesta a la crisis financiera, activaron la economia y fueron

efectivas.

Por otro lado, los estimulos fiscales fueron positivos ya que, como se explicard a
continuacion fueron estimularon indicadores econdémicos en especial, el consumo, el

empleo y la tasa de inflacién.

4.1.3. Espafia
En lo que se refiere al PIB (Gréfica 6), se produce una caida potencial del PIB tanto en la
zona euro como en Espafia en 2009, momento mas algido de la crisis financiera. Espafia
se encuentra por encima de la media de Europa. Es a partir del afio 2010 donde el BCE
implementa las medidas no convencionales inyectando liquidez de altas cantidades y a
plazos mayores. La economia de la eurozona y de Espafia incrementa tras las ayudas, no
obstante, tras el aumento de deficit publico de los paises europeos inicia la crisis de deuda
soberana, lo que incrementa la incertidumbre de las entidades financieras y la reduccion
de prestamos realizados a familias y empresas. La economia europea ha crecido
lentamente, castigada por la crisis financiera previa con la que se solapo la crisis de deuda
soberana. En este sentido, las operaciones de mercado abierto realizadas por el BCE no
tuvieron la misma eficacia que las implementadas por la FED ya que no habia una
fluctuacion real del dinero dentro del mercado entre las familias y empresas, lo que

paralizaba la economia real.

Por otra parte, la Grafica 6 muestra que tanto la crisis financiera como la crisis de deuda
soberana afectan al crecimiento econdmico de Espafia, de tal forma que, se encuentra por
debajo de la media europea desde entonces. No obstante, las medidas fiscales
implementadas como consecuencia de la crisis de deuda soberana fueron éptimas ya que,
debido al acceso al Plan de Recuperacion a finales de 2012, es decir, a financiacion, la

economia espafiola crece superando la media europea en 2014.
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4.2.Tasa de desempleo-Inflacion

4.2.1. Comparativa de resultados
Aunque la inflacién de Estados Unidos tuviese una caida en 2009 como muestra la
Gréfica 7 (inflacion de E.E.U.U. en trimestres), la media del afio no resulta tan grande
como la inflacion europea, donde Espafia resulta con el mayor descenso. Los picos a los
que llega Europa que muestran la Gréfica 7, recogen la inestabilidad de la inflacion por
parte de la Unidn Europea durante la crisis y la disparidad de los distintos paises (como
por ejemplo Espafia cuya inflacion esta por debajo de la europea en 2009), frente a la
estabilidad de Estados Unidos en media anual. Ademas, la inflacion es una muestra de la

tasa de desempleo que se muestra en la Grafica 8.

Por otra parte, los afios de la crisis financiera tuvieron un efecto grave sobre el desempleo
tanto en Estados Unidos como en Espafa. Las medidas aplicadas por parte de la FED y
el Gobierno para incentivar el empleo fueron efectivas ya que, a partir de 2011, como
muestra la Gréafica 8, la tasa de desempleo disminuye. Cierto es, que a pesar de
incrementar el empleo (y por tanto también el consumo), consiguen mantener estable la
inflacion, lo que resulta positivo. Por otra parte, la crisis de la deuda soberana castiga mas
al desempleo de la Union Europea. Esparia a raiz de la crisis financiera incrementa la tasa
de desempleo mucho por encima de la tasa europea. Esto puede ser un ejemplo de la
ineficacia de las politicas monetarias dentro de paises de la Union Europea, al igual que
la eficacia en otros ya que la media estd por encima de Estados Unidos pero muy por
debajo que la tasa de desempleo espafiola. Ademas, las medidas fiscales implementadas
por Espafia no resultan efectivas frente a Europa y Estados Unidos porque incrementa con
el tiempo. Esto supone, ademas, una falta de coordinacién e ir en la misma linea que la

politica monetaria.

33



Gréfica 7. Comparativa inflacién: Unién Europea, Espaiia y Estados Unidos.
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Grafica 8. Comparativa tasa de desempleo: Unién Europea, Espaia y Estados Unidos.
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4.2.2. Estados Unidos
Como se mencionaba en el analisis de los estudios realizados sobre politicas monetarias,
Apartado 2 de este trabajo, el impacto de las medidas econdmicas realmente se aprecia

ante el empleo y el precio, variables de la economia real (Phillips, 1957).

En relacién al precio, el incremento de la base monetaria impedia realmente un
crecimiento de la inflacion ya que la inyeccion de liquidez no se veia realmente trasladada
al sector privado no bancario, lo que permitié a la FED dejar en segundo plano la inflacion

y cumplir el objetivo de estabilizarla. Ante la caida del Lehman Brothers y una crisis
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econdmica, la primera variable que se ve afectada es la tasa de empleo. A partir del 2008,
esta tasa se vio desplomada generando un incremento en la tasa de desempleo y, por tanto,
un desplome en la inflacién, debido a la relacién empleo-inflacion explicada por la Curva
de Phillips.

Segun muestran la Grafica 7 y la Grafica 8, 2009 es el afio de referencia en el cual el
desempleo incrementa hasta un maximo, y la inflacion reduce hasta el minimo de los
anteriores y posteriores afios. A medida que el desempleo empieza a disminuir, la
inflacion aumenta, ya que el incremento de empleo muestra el mayor ingreso por parte de
las familias y particulares y, por tanto, un mayor margen de gasto (consumo), lo que afecta
al precio de los bienes y servicios. Esto, es un efecto positivo de las medidas no
convencionales y la bajada del tipo de interés implementado por la FED. La inyeccion de
dinero dentro de la economia real permitio, por una parte, un incremento del consumo v,
por tanto, una produccion necesaria, lo cual generé empleo dentro del pais. EI aumento
del consumo es una causa del incremento del precio, debido a la ley de oferta y demanda
(a mayor demanda, mayor precio). Sin embargo, a pesar de la gran cantidad inyectada, la
base monetaria paraliza en parte la inflacion, como puede observarse los siguientes afios,
que crece, pero no a la par que el empleo. Es evidente que en 2009 ambos llegan a
extremos y a medida que pasa el tiempo, se estabilizan. No obstante, la tasa de desempleo
reduce con mayor rapidez que incrementa la inflacion, lo que supone un efecto positivo

ya que al no ir a la par, se evita un mayor incremento del precio dentro del mercado.

Por otra parte, la tasa de desempleo disminuye como efecto de las medidas fiscales
implementadas (Gréafica 8). Entonces, el Gobierno esperaba una deceleracion de la
economia y no una fuerte caida, por lo que a medio afio realizaron rebajas fiscales (Liang,
McConnell y Swagel, 2018). Las ayudas en un corto plazo para las familias y empresas
tuvieron un impacto positivo en la economia (PIB) y en el consumo (Parker, Souleles,
Johnson y McClelland, 2013), como se muestra en la Grafica 6 y 13, el aumento de
consumo por parte de las familias genera un mayor nimero de puestos de trabajo, lo que
se traduce en una disminucion de la tasa de desempleo y a su vez en un aumento de los
precios. Ademas, en 2011, momento en el que se implementa la ley explicada
previamente conocida como ARRA cuya intencidn es aumentar el empleo y buscar la
recuperacion econémica, la tasa de desempleo disminuye, lo que determina la efectividad

de dicho estimulo.
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4.2.3. Espafia
Como muestra la Gréfica 6 el PIB de la zona euro aumenta a raiz de 2009, por lo que
lleva aparejada un aumento de la inflacion. Sin embargo, la zona euro fue capaz de
obtener el objetivo establecido por el BCE de un 2% en el afio 2012, de tal forma que se
corrigié respecto afios anteriores. No obstante, en 2014 disminuye hasta los minimos

mostrando la continuidad de la crisis en Europa, como se muestra en la Gréfica 7.

En este sentido, entiendo que en aquellos momentos en los que el BCE lanza las
operaciones QE con la intencion de incentivar el mercado la inflacién incrementa como
consecuencia de las mismas, no obstante, el precio se ve estabilizado a su vez debido a la
ralentizacién econdmica generada por la desconfianza de los bancos a la hora de realizar
préstamos a las familias y empresas y sobretodo, debido a la crisis de deuda soberana,
donde los paises al no poder acceder a financiacion se encuentran ante una paralizacion

del consumo.

Al encontrar la Eurozona una estabilidad en los precios, el desempleo deberia disminuir.
Sinembargo, como se muestra en la Grafica 8, a partir de la caida de los Lehman Brothers,
la tasa de desempleo aumenta sin llegar al resultado que la eurozona tenia previamente a
la crisis. Por ello, dentro de este ambito, las politicas monetarias implementadas por el

BCE no fueron eficientes en téerminos de empleabilidad.

Por otra parte, las medidas en busca del fomento del empleo en Espafia tampoco fueron
realmente efectivas como se muestra en la Grafica 8. A partir de 2008 la tasa de
desempleo incrementa y no empieza a reducir hasta 2015, esto se debe al solapamiento
de la crisis financiera y de deuda soberana. Ni se incentivo al consumo ni a la creacion de
empleo, si no al ahorro y reestructuracion de entidades. Ademas, las medidas restrictivas
implementadas a raiz del exceso de déficit publico y la crisis de deuda soberana generaron
un mayor incremento en la tasa de desempleo como consecuencia de la deceleracion

econdmica.

En relacion a la inflacion y al empleo, la implementacion por parte del BCE de las
medidas no convencionales, no son suficiente para incentivar la economia si no existe
una cooperacion por parte de los Estados Miembros y la aplicacion de las medidas sobre
sus propios paises. A pesar de la Unién Europea obtener resultados 6ptimos

aproximandose a sus objetivos, muchos paises de la Unidén Europea han estado tanto por
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encima como por debajo de la media, lo que genera economias muy dispares, como en el

caso de Espafa, y un apalancamiento de aquellas que si prosperan.

4.3.Tipos de interés

4.3.1. Comparativa de resultados
La Grafica 9 muestra, por una parte, la confianza en el mercado estadounidense de los
inversores ya que, una vez iniciada la crisis los tipos bajan, lo que muestra la efectividad
de las medidas implementadas por la FED (tipo de interés cero y operaciones de mercado
abierto). Por otra parte, el aumento de los tipos de interés de los bonos de Espafia muestra
la entrada en la crisis de deuda soberana al igual que el aumento del riesgo de la deuda y
su dificultad para acceder a ella. Una vez reducen el déficit y acceden a las ayudas

europeas, el riesgo baja, por lo que las ayudas europeas fueron efectivas.

Grafica 9. Tipo de interés Letra del Tesoro estadounidense y Bono espafiol.
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Fuente: elaboracidn propia a través de fred.stlouidfed.com

No obstante, no siempre las medidas europeas seran igual de efectivas para todos los
paises, haciendo que sean inefectivas. Una de las razones de la inefectividad de las
medidas realizadas por el BCE son los paises mas inestables dentro de la crisis de deuda

soberana como lo fue Grecia.

Como se observa en el Grafico 10, la rentabilidad del bono griego obtuvo valores mucho
mas mayores suponiendo, por tanto, un mayor coste para el BCE. Uno de los principales
problemas que conllevan los distintos Estados Miembros de la zona euro y la aplicacion
de medidas del BCE es que, para ese entonces, la compra de bonos se realizaba de una

forma simétrica en funcién del peso de cada pais dentro de la zona euro (es decir, % PIB
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dentro del PIB europeo) (De la Torre, 2020), de tal forma que, a pesar de realizar la
compra de activos, no era suficiente para impulsar la disminucion de la deuda, lo que hizo
que paises como Grecia estuviesen en mayor riesgo. Se observa en la Gréfica 10, que a
partir del afio 2010 hasta 2013, el riesgo de la deuda griega incrementa. Es evidente, que
al ser el nicleo de la crisis de deuda soberana. Sin embargo, el incremento del riesgo

supone una inefectividad de la politica monetaria aplicada en un conjunto.

Gréfico 10. Rentabilidad bono griego a 10 afios.

TIR 10 anos Grecia

Fuente: Autor Jesus Sanchez-Quifiones, elaborado a través de bloomberg y obtenido en expansion.com

4.3.2. Estados Unidos
Se observa en la Gréafica 9, que a partir del 2011 donde se introduce el programa QE2 con
la finalidad de controlar estos tipos de interés, la FED logra su objetivo, bajando estos
tipos hasta minimos no obtenidos desde 1997. Cierto es, como mencionaba anteriormente,
que los tipos de interés van ligados a la economia. Justo el momento donde marcan los
nimeros mas bajos, la economia se encuentra en recuperacion y al alza. Esto ademas
supone un menor riesgo y, por tanto, una mayor confianza dentro del mercado, haciendo

efectiva esta medida.

4.3.3. Espaiia
Como se muestra en la Grafica 11, se debe tener en cuenta que, al mantener un exceso de
liguidez y frenar el mercado interbancario en un principio debido a las medidas
implementadas por el BCE, las operaciones de mercado abierto fueron volatil y provocd

un aumento sustancial de los tipos de interés (Peersman, 2014).
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Gréfica 11. Rentabilidad del bono espaiiol a 10 afios v Tipo de interés establecido por el
BCE.
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Fuente: elaboracion propia a través de epdatos.com y datosmacro.com

El BCE fue, desde el inicio de la crisis, disminuyendo los tipos de interés hasta 0%. Al
principio de la crisis financiera los tipos de interés espafioles no se ven tan afectados e
incluso llegan a estar por debajo de los tipos previos a la misma. Sin embargo, es la crisis
de deuda soberana la que genera un especial efecto en Espafia, de tal forma que la
rentabilidad del bono espafiol aumenta obteniendo un méaximo del 7% en 2012. Este
incremento muestra el riesgo de la deuda espafiola y, por tanto, una mayor dificultad en
pagar la deuda y dificultad para Espafia para financiarse. No obstante, la compra de
activos en el mercado abierto realizada por el BCE, y relacionado con la mejora del déficit
publico espafiol como consecuencia de la politica fiscal austera, supuso un efecto positivo

en Espafia, ya que posteriormente bajaron los tipos de interés y se controlaron.

4.4.Déficit Pablico

4.4.1. Comparativa de resultados
El déficit pablico sobre el PIB muestra la recuperacion econémica y la transicion de
politicas durante y post crisis. Ambos paises sufren un aumento del déficit pablico debido
a las politicas expansivas aplicadas (Grafica 12). Aunque parezcan similares hasta el afio
2011, posteriormente la recuperacion es distinta (Grafica 6 y 13). Por una parte, Estados
Unidos esta teniendo una recuperacion economica muy positiva tras la aplicacion de las
medidas fiscales por lo que el déficit disminuye y no paraliza la economia, ademas,
empiezan a aparecer los efectos de recuperacion y superacion de la crisis. Por otra parte,

Espafia se ve sumergida en otra crisis (deuda soberana) a partir de 2010 y se ve obligada
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a cambiar de politica, aun estando en crisis, con la finalidad de mejorar el déficit y
financiarse. Es cierto que, a partir de 2012 mejora, no obstante, durante los afos el
crecimiento de la economia es lento debido al cambio de politicas destinados a la
recuperacion publica y no econémica. Es a partir de finales 2012 cuando pide ayudas a la
Union Europea para la reestructuracion. Por lo que la aplicacion de politicas restrictivas
(sobretodo ingresos publicos) tienen su efecto, pero no tan positivo como el

estadounidense.

Gréfico 12. Comparativa del déficit publico sobre el PIB: Estados Unidos vy Espaiia.
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos obtenidos en fred.stlouis.org y www.epdata.es

4.4.2. Estados Unidos
Paralelamente a la politica monteria, el Gobierno implementé estimulos fiscales. Se debe
considerar no sélo su efectividad de forma individual si no en el conjunto, ya que la

compenetracion entre ambas politicas econdmicas es esencial para un mayor crecimiento.

A pesar de realizar grandes gastos y reducir los ingresos en base a la reduccion de
impuestos, Estados Unidos tuvo el peor déficit presupuestario desde hacia tiempo del
pais, en 2009. Aunque esto sea un efecto de la politica fiscal expansiva, a largo plazo
debilita el dolar a nivel mundial lo que no beneficia al mercado exterior, por tanto, esto

viene posteriormente marcado por una subida de impuestos para evitar dicho efecto.

Como se observa en la Grafica 12, el déficit pablico incrementa sobre el PIB en el afio de
mayor notoriedad de la crisis. EI aumento de los gastos publicos y disminucion de los
ingresos generd un impulso sobre el PIB de tal forma que éste recuperd tres puntos y

sumo los dos esperados de crecimiento anual. Esto muestra, que a pesar de tener un déficit
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publico respecto al PIB mayor que el resto de afios, no paraliz ni supuso un problema
ante el crecimiento econdmico del pais en afios posteriores, lo que es positivo sobre la

implementacion de los estimulos fiscales.

Por otra parte, se aprecia en la Grafica 12 que, aunque el déficit sobre el PIB reduzca
anualmente, como reaccion a su crecimiento del PIB, realmente no obtendrd mejores
resultados hasta el final de la crisis financiera (2012). Dentro de la economia de un pais
no es Optimo tener un déficit pablico ante los tipos de interés ya que pueden ir al alza, sin
embargo, los tipos de interés real no aumentaron drasticamente como consecuencia del
aumento del gasto, ya que el consumo creci6 durante la crisis de una forma mas calmada
y los ahorros por parte de las familias incrementaron, como consecuencia de la reduccion
de impuestos y la incertidumbre de la crisis. Aun asi, no es un resultado positivo a la larga
pues, una vez estabilizada la economia, el déficit pablico si puede resultar en altos tipos

de interés.

4.4.3. Espafia
Espafia adopta una politica de tal forma que pasa del superavit en 2007 a un déficit publico
en 2009, lo que se conoce como una politica pseudokeynesiana (Calvo, 2016). La
reaccion de Espafia primera fue la aplicacion de una politica expansiva ante la crisis
financiera, sin destinar dicho dinero a la recuperacion de las entidades financieras. En tan
solo dos afios, el superavit espafnol del 2% del PIB se transformé en un déficit del 11%
(frente al 6,3 de la Eurozona) y la deuda publica, que se situaba en un 35,5% del PIB,
crecio hasta el 52,7 (Consejo Econémico y Social Espafia), siendo mejor que la media
europea. Sin embargo, la posterior disminucion de los ingresos y el incremento masivo
de los gastos publicos generd un incremento del déficit pablico a partir de 2009, lo que
supuso un especial problema ante la crisis soberana, ya que se traduce en una mayor
dificultad de captacion de financiacion por parte de los inversores extranjeros porque

muestra debilidad econémica y dificultad de devolucion de la financiacion.

La crisis de deuda soberana empieza a tener efecto sobre la economia espafiola. La
politica fiscal restrictiva de Espafia se traduce en un decrecimiento de la economia hasta
el afio 2013, ya que el incremento de impuestos paralizé el consumo. Cierto es que, a
pesar de implementarse una politica restrictiva, la razon y finalidad era la mejora del

déficit pablico para poder acceder a la financiacion en el mercado y no acudir al rescate.
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Las medidas restrictivas aplicadas con la finalidad de reducir el déficit y ajustarse a las
bases europeas exigidas para el acceso a la financiacion fueron eficaces y positivas. La
economia hasta el afio 2013 ralentiz6 como consecuencia de las medidas austeras, sin
embargo, en el medio plazo fue positivo ya que a finales de 2012 Espafia recibe las ayudas

europeas y desde ese entonces, la economia mejora como se muestra en la Gréfica 8.

A partir de la reduccion de gastos publicos y aumento de impuestos, el déficit publico
mejora de una forma vertiginosa, lo que muestra la eficacia de las medidas. Es a partir del
afio 2013, cuando se aprecia una mayor tranquilidad dentro de la economia espafiola

donde el déficit se estabiliza y decrece de forma mas estable.

4.5. Consumo

4.5.1. Comparativa de resultados
La grafica 13 muestra la efectividad de las politicas fiscales de Estados Unidos frente a
Espafa. Por una parte, el aumento de consumo va ligado con el aumento de empleo
(reduccion de la tasa de desempleo) y la estabilidad de la inflacion a pesar del incremento
de demanda agregada, lo que supone un resultado mejor por parte de las medidas.
Ademas, un incremento en el consumo supone con claridad un incremento del PIB. Por
otra parte, Espafia no logra ni incentivar el consumo ni reducir la tasa de desempleo. Esto
viene marcado por el cambio de politica expansiva a restrictiva debido al aumento del

déficit, que se mostraba en la grafica anterior.

Grafico 13. Comparativa del consumo: Estados Unidos y Espafia.
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4.5.2. Estados Unidos
La reduccion de impuestos fue una medida implementada con la intencion de estimular
el consumo, que como se muestra en la Grafica 13 fue positivo. Ademas, la reduccion de
impuestos genera una estabilidad dentro de la inflacion ya que no tienen una incidencia
directa sobre la demanda agregada y, por otra parte, genera empleo, ya que como se
aprecia a partir de 2011 el consumo empieza a ser mayor. Esto muestra la efectividad de
las medidas en cuanto a la relacién de consumo-tasa de desempleo-inflacion en su

conjunto, provocando un impulso econémico.

4.5.3. Espafia
Al inicio de la crisis financiera entre 2008 y 2010, Espafia implementa unas medidas
propias de politica fiscal con la primera intencion de incentivar la economia y aumentar
el empleo. Una de las maneras de aumentar la tasa de empleo es a través del consumo,
donde si la demanda incrementa se requiere mas produccion. Como se muestra en la
Grafica 13, a pesar de las medidas implementadas con la intencién de incentivar la
economia (a través de reduccion de impuestos y aumento de gasto), el consumo no
incrementa hasta 2013, lo que supone una inefectividad de las medidas expansivas.
Probablemente, la reduccion de impuestos supuso un incremento del ahorro frente al

consumo.

4.6. Discusion del estudio
Tras analizar los resultados, este estudio sugiere que, ante una crisis econémica, el
modelo de politica monetaria estadounidense genera mayor crecimiento en PIB que

el modelo europeo, y por tanto cumple la hipotesis planteada.

En cuanto a la hipdtesis 1, el estudio parece indicar que se debe principalmente al
crecimiento positivo del resto de indicadores econdmicos y la eficacia de las medidas
implementadas por parte de la FED que se observan en el traslado de las inyecciones
de liquidez a la economia real al igual que la estabilidad de precios y cumplimiento de
los objetivos, como consecuencia del marco estadounidense. El crecimiento econdémico
es positivo y a la vez controlan la estabilidad de los precios a medida que el empleo y

consumo aumentan.

Los resultados parecen indicar que la politica monetaria del BCE es menos efectiva que
la implementada por la FED ya que en conjunto los indicadores econdémicos se han

estabilizado de una manera mas lenta. La tasa de desempleo no se ha visto acompafada
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por el crecimiento econémico lo que supone un problema grave para la Eurozona. Por
otra parte, la inflacion se ha visto dentro del objetivo establecido por el BCE debido al
incremento de la circulacion de dinero dentro de la economia real y a su vez por el
crecimiento severo de la base monetaria debido a la fuga de capitales. El estudio sugiere
que las medidas monetarias en Esparia no tuvieron tanta efectividad ya que ni el consumo

ni el empleo mejoraron.

Por otra parte, en cuanto a la hipdtesis 2, el estudio parece sugerir que, ante una crisis
econdémica, el modelo de politica fiscal estadounidense genera mayor crecimiento en
el PIB que el modelo espafiol. Esta sugerencia es debido al enfoque en la misma linea
que la politica monetaria y la facilidad para enfocarla hacia los mismos objetivos al igual
que el acceso a ayudas monetarias. Ademas, a pesar de Espafia cumplir el objetivo de
reduccion del déficit publico para tener acceso a financiacion en el mercado, los
indicadores econdmicos no iban a una direccion positiva y de mejora, como muestra
claramente la tasa de desempleo, el consumo o el PIB, por lo que en conjunto parece ser

no tan eficaz.
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5. CONCLUSION
Tras analizar las medidas implementadas durante la crisis econdmica y los resultados
obtenidos en el periodo de 2006 a 2016 afios el estudio parece sugerir que, ante una crisis
econdémica, el modelo de politica monetaria y politica fiscal estadounidense genera

mayor crecimiento en PIB que el modelo europeo.

En lo que se refiere a la hipotesis 1, el modelo de politica monetaria de la FED, tuvo
una mayor capacidad de reaccion frente al BCE al inicio de la crisis financiera debido a
las primeras respuestas a través de los programas QE (Roman Czubala y Puente Regidor,
2016) con dos objetivos que como se ha apreciado en los resultados, han cumplido: el
fomento del empleo y la economia y el control de los tipos de interés a largo plazo en el
mercado (FOMC, 2010; Bernanke, 2012). Las medidas de la FED hicieron que la
inyeccion de dinero se trasladara a la economia real, pero a su vez, por otra parte,
consiguieron la estabilidad de los precios (Svensson, 2010; Mishkin, 2011). La economia
estadounidense crecio hasta un 5% su PIB entre 2009 y 2011, ademés de aumentar el
empleo y consumo por parte de las familias y empresas (Parker, Souleles, Johnson y
McClelland, 2013). La FED opté por la compra de activos sin riesgo por lo que la
facilidad de devolucion era mayor. La bajada de los tipos de interés de las Letras del
Tesoro, de un 4% a cerca de un 2% entre 2009 y 2011, muestra la confianza por parte del

mercado y el aumento de consumo, junto con una estabilidad de precios.

En cuanto al modelo monetario sobre Espafia se basa en las actuaciones del BCE. Se
ha de tener en cuenta que Europa se encontraba ante dos crisis, la crisis financiera que
recaia sobre el sector bancario e inmobiliario y la crisis de deuda soberana que recaia
sobre la financiacién de un pais, y que, por tanto, tiene un mayor efecto sobre la economia
y su crecimiento. Aunque las medidas monetarias implementadas por el BCE fuesen
acertadas, los efectos no lo fueron. En conjunto los indicadores economicos se han

estabilizado de una manera mas lenta.

Las operaciones de mercado del BCE se destinaron a la reestructuracion bancaria y el
mercado interbancario (Nelson, Belkin, Mix, Weiss, 2012) y no se trasladaron realmente
a la economia del sector privado no bancario por lo que no se incentivaba ni el consumo
ni la economia real (Yilmaz, 2015), como se aprecia en Espafia. No obstante, el BCE
rectifico y establecid requisitos para la obtencién de la financiacion los cuales obligaban

a la realizacién de préstamos a las familias y empresas.
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El principal problema radica de la falta de capacidad de devolucion por parte de los
Estados Miembros al BCE, como fue Esparia, lo que genera la crisis de deuda soberana.
El BCE aposto por la compra de activos con riesgo, lo que supone un mayor problema
frente al balance del Banco Central y de financiacién frente al resto de los paises (Gros y
Alcidi, Giovanni, 2012). Ademas, aunque las medidas no se alejaran mucho de la politica
estadounidense, como es la bajada del tipo de interés a 0%, no hubo una colaboracién por

parte de las politicas fiscales, lo que reduce la eficacia.

Por otra parte, no se consigue una disminucion de la tasa de desempleo ni una reduccién
de los tipos de interés, ya que paises como Grecia debido a la crisis, aumentaron el riesgo
de su deuda debido al incremento de la prima de riesgo por lo que era muy caro
financiarles y, por tanto, perdian capacidad de financiacion. No obstante, las medidas del
BCE fueron efectivas en el tipo de interés de Espafia, ya que redujeron el riesgo de la

deuda y pudieron acceder a financiacion.

En cuanto a la hipotesis 2 sobre la politica fiscal, el Gobierno estadounidense no actud
de forma independiente frente a la politica monetaria, ya que perseguia los mismos
objetivos y, por ejemplo, el Gobierno creo el programa de seguros para evitar la quiebra
de bancos a lo que se sumo la FED y el Tesoro, lo que facilito el alcance de los objetivos
(Blinder y Zandi, 2010). En cuanto al déficit publico sobre el PIB, al ser el crecimiento
econdmico positivo, aunque fuese un déficit publico mayor a anteriores afos, debido al

incremento del gasto publico, no paralizé la economia.

Las medidas fiscales de Espafia implementadas en ambas crisis (financiera y deuda
soberana) no fueron del todo acertadas. Por una parte, la implementacion de una politica
expansiva tan extensa en cantidad generd el aumento del déficit pablico (Bellod Redondo,
2015) que se tradujo en un solapamiento con la crisis de deuda soberana. Por otra parte,
no fue beneficioso para la economia un cambio radical de politica entre crisis y crisis
(Calvo, 2015).

Espafia inici6 la implementacion de politicas fiscales a través de medidas expansivas
al inicio de la crisis financiera, 2008. No obstante, el incremento del déficit publico y la
extension del limite fijado por la Union Europea, provocd que en plena crisis de deuda
soberana cambiaran a una politica restrictiva lo que no fue positivo para el crecimiento
econdmico del pais en un corto plazo, sin embargo, a pesar de ralentizar la economia la

deuda y el déficit publico mejor6 por lo que Espafia (Actualizacion del Programa de
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Estabilidad 2012-2015), ademas de alcanzar su objetivo tuvo acceso a financiacion
europea lo que le permitié a partir de 2013 tener un crecimiento econémico positivo
(Calvo, 2015), lo que muestra en este sentido la efectividad de esta politica. No
obstante, aunque las medidas implementadas tuviesen como finalidad la mejora del
empleo y el consumo, no fueron positivos en todo el periodo de crisis. Por una parte, la
reduccion de impuestos supuso un aumento de ahorro por parte de las familias. Ademas,
la posterior implementacion de medidas austeras provocé un aumento de la tasa de
desempleo. Es cierto que fueron mejorando, pero no obtuvieron resultados mejores que

Estados Unidos.

Este estudio sugiere que la implementacion de las medidas macroecondémicas europeas
no fue del todo efectiva en cuanto a la tasa de empleo en seguimiento del cumplimiento
del Objetivo n° 8 sobre la persecucion de una economia sostenible y una alta tasa de
empleabilidad. Actualmente, la economia mundial se ha visto afectada por la pandemia
del COVID-19, generando una situacion de desastre econdmico, cierre de empresas y
problemas de salud. En persecucion de este objetivo, el Secretario General de las
Naciones Unidas ha enfatizado que la recuperacion de la crisis actual debe conducir a una
economia diferente a través del impulso de la implementacion de nuevas medidas para

alcanzar resultados positivos y una economia mundial mas sostenible.

La crisis presente demanda una cooperacion mundial a través de un modelo inclusivo que
permita a todos los paises luchar contra el COVID-19 y lograr una recuperacion global,
econdmica, social y sanitaria, en defensa de los valores comunes para ofrecer a todos los

ciudadanos una vida préspera y decente en una economia sostenible.
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