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Resumen

El presente trabajo de fin de grado tiene como objetivo determinar qué combinacion de
politica fiscal y de politica monetaria ha producido mejores resultados en Espaiia en términos
de tres indicadores macroecondmicos, para lograr la recuperacion econdémica tras una crisis.
Los indicadores macroecondmicos que se van a utilizar para esto van a ser el Producto
Interior Bruto, la tasa de desempleo y el Indice de precios al consumo. El periodo estudiado
comprende, desde la instauracion de la Democracia en 1977 hasta el afo 2019. Dividiendo el
periodo de estudio en la crisis del petréleo en 1977 (esto es, su impacto en el escenario
econémico espafiol), la crisis de desempleo de 1982, la crisis de 1999, o crisis de las
puntocom, y finalmente, la gran recesion de 2008.

Mas especificamente, se analiza primero el impacto de la actuacioén de la politica fiscal en
cada uno de los indicadores, y posteriormente, se lleva a cabo el mismo proceso con la
politica monetaria. Por ultimo, puesto que con una unica combinacidn de politica fiscal y de
politica monetaria no es posible influir positivamente en los tres indicadores
macroecondémicos al mismo tiempo, se evalaa la relacion existente entre estas tres variables,
a fin de obtener una informacién mas precisa en cuanto a la correlacion entre las mismas.

El estudio permitira extraer algunas conclusiones como por ejemplo, que la combinacion de
una politica monetaria expansiva y una disminucion en el gasto publico y la presion fiscal
genera un aumento del Producto Interior Bruto; o que una politica monetaria contractiva en
combinacion con una politica fiscal contractiva producen una disminucion en la tasa de
desempleo.

Palabras clave
Politica fiscal, politica monetaria, crisis econdmica, indicadores macroeconémicos, Producto
Interior Bruto, euribor, inflacién, Indice de precios al consumo.

Abstract

The present paper aims to determine which combination of fiscal policy and monetary policy
have provided better results, in terms of three macroeconomic indicators, in the achievement
of economic recovery after a crisis in Spain. The macroeconomic indicators that are going to
be used for this proposal are the Gross Domestic Product (GDP), the unemployment rate and
the Consumer price index (CPI). The time period analysed starts with the establishment of
Democracy in 1977 until 2019. Thus, the economic crisis periods studied in this research are,
in first place, the 1973 oil crisis (more precisely, its impact in the Spanish economic arena),
the 1982 unemployment crisis, the 1999 crisis (Dot-com bubble) and the great recession of
2008.

More specifically, the impact of the action of the fiscal policy in each of the economic
indicators is analysed first, and secondly, the same analysis is carried out for the action of
monetary policy. Finally, since it is not possible to affect positively in the three economic



indicators with one single combination of fiscal and monetary policy, the existing relations
between these three variables will be studied, with the objective of obtaining more precise
information about correlations between them.

The research will allow to get some conclusions such as, for instance, that the combination of
an expansionary monetary policy with a reduction in government expense and fiscal pressure
will produce an increase in GDP; and also that the combination of a contractionary monetary
policy with a contractionary fiscal policy will generate a decrease in the unemployment rate.

Keywords
Fiscal policy, monetary policy, economic crisis, macroeconomic indicators, Gross Domestic
Product, Euribor, inflation, Consumer price index.



1. Introduccion

1.1 Motivacion del trabajo

La actual crisis econdémica producida por la pandemia de COVID-19 ha producido un
desplome en el crecimiento del PIB del -10,8% en el afio 2020, segtin el Instituto Nacional de
Estadistica (INE), y ha dejado una tasa de desempleo del 16,26% en el tercer trimestre del
mismo afio (INE). Con estos datos, la respuesta en materia de politica econémica ha de ser lo
mas efectiva posible. La motivacion de este trabajo es, a través del estudio de las politicas
fiscales y monetarias implementadas en Espafia en periodos de crisis anteriores, averiguar
cémo se podrian solventar las consecuencias que esta crisis ha producido en el escenario
econdomico.

1.2 Objetivos

El objetivo de este trabajo es evaluar qué combinacion de politica fiscal y de politica
monetaria ha tenido mejores resultados en Espafia para lograr una recuperacion econdmica
tras cada periodo de crisis. Para ello, se van a analizar los diferentes periodos de crisis
econdomica que han sucedido desde la instauracion de la Democracia hasta el afio 2019.
Ademas, se tomara también como indicador el Euribor (y Mibor hasta 1999) para el analisis
de la politica monetaria. Asimismo también existen otros objetivos mas especificos:

- Estudiar como impacta el uso de las herramientas de cada politica en los diferentes
indicadores macroecondémicos. En el caso de la politica fiscal, el gasto publico y la presion
fiscal; y en el de la politica monetaria, las facilidades permanentes, la tasa minima de reservas
y las operaciones de mercado abierto.

- Evaluar la relacién que presentan los indicadores macroecondmicos entre los mismos. Esto
es especialmente relevante debido a que con cada una de las diferentes combinaciones de
politica fiscal y de politica monetaria que se pueden llevar a cabo se puede lograr un impacto
positivo o negativo diferente en cada indicador. De esta forma, ademas de saber como afectan
las diferentes politicas a cada uno, se puede valorar también como estan correlacionados entre
ellos.

1.3 Metodologia

Para alcanzar los objetivos previamente mencionados se han llevado a cabo tres metodologias
a lo largo de la elaboracion del trabajo.

En primer lugar, se ha realizado una revision bibliografica de fuentes académicas y cientificas
con el fin de recopilar toda la informacidén necesaria y adecuada para la consecucion de los
objetivos del trabajo. Para ello se han utilizado diversas bases de datos como Dialnet, Google
Scholar o Tirant, entre otras.



Posteriormente se ha llevado a cabo una recogida de informacion
estadistica-macroecondmica, esto es, una revision de los indicadores macroecondémicos que
se van a utilizar en el trabajo. Esta informacion corresponde principalmente a la evolucion
temporal de estos indicadores y de las herramientas de la politica fiscal y monetaria. Ha sido
obtenida de fuentes como el Instituto Nacional de Estadistica (INE), el Banco Mundial o el
Banco Central Europeo.

En tercer lugar, una vez se ha recopilado y revisado toda la informacion bibliografica y
estadistica-macroecondmica, se ha realizado un andlisis empirico con informacion
secundaria. De esta forma, se han trabajado los datos cruzandolos y realizando anlisis
estadisticos, lo que ha permitido alcanzar las conclusiones del trabajo.

1.4 Estructura

Este trabajo estd compuesto, en primer lugar, por un apartado que recoge el marco tedrico del
trabajo. Dentro del mismo, se recogen los conceptos tedricos de aplicacion. Puesto que las
dos politicas econdmicas que se van a evaluar en este trabajo son la politica fiscal y la
politica monetaria, se exponen en primer lugar ambos conceptos, incluyendo los instrumentos
y el impacto que tienen estas politicas segun las diferentes formas de aplicacion. Para evaluar
este impacto en los periodos que se van a estudiar, se detalla también cémo se va a llevar a
cabo la medicion econdmica, esto es, los indicadores con los que se va a medir el impacto de
ambas politicas en los diferentes periodos estudiados. Asimismo, se realiza otra revision de la
literatura académica que explica las crisis econdmicas como fenomeno.

Tras esto, se procede a exponer en el siguiente apartado un analisis socioeconémico de la
economia espafiola dividiéndolo en cinco periodos. El motivo por el cual se ha realizado esta
division es poder analizar en profundidad cudl ha sido la combinacion de politica fiscal y
politica monetaria que ha tenido mejores resultados en Espafia para salir de cada crisis
economica. Esta division se va a realizar tomando como punto de partida para cada periodo
las crisis econdmicas y recesiones mas relevantes desde 1977 hasta la actualidad.

Tras estos apartados que conforman la base tedrica del trabajo y una sintesis de la evolucion
de la economia espaiola en las ultimas décadas, se procede a llevar a cabo el andlisis
empirico. En este analisis se va a evaluar el impacto que tienen las herramientas de la politica
fiscal (gasto publico e impuestos) y posteriormente, las herramientas de politica monetaria en
cada uno de los siguientes indicadores macroecondémicos: el Producto Interior Bruto, la tasa
de desempleo y el Indice de precios al consumo. Para llevar a cabo este analisis con la
politica monetaria se incluira, ademas, el Mibor y Euribor como indicadores
macroeconémicos. También se realizard un estudio de la relacidon existente entre los
indicadores utilizados.

Por ultimo, tras llevar a cabo este andlisis empirico se presentan las conclusiones obtenidas
del mismo en el siguiente apartado del trabajo. Se exponen, en primer lugar, las conclusiones



del andlisis del impacto de la politica fiscal y en segundo lugar, las conclusiones que se
extraen del andlisis del impacto en el escenario economico de la politica monetaria.

Finalmente, se incluyen en el trabajo un indice, un resumen (abstract) y una introduccion al
principio del mismo, y una bibliografia con todas las fuentes consultadas al final.
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2. Marco teorico

La politica econémica comprende los instrumentos con los que el Estado interviene en la
economia (Astudillo; 2012). La politica fiscal y la politica monetaria son los dos componentes
esenciales de una politica macroecondémica solvente (Martinez Alvarez, 2011) y, segun
Murillo (2018), deberian actuar como estabilizadores de la economia y ser de caracter
contraciclico.

2.1 Politica fiscal

2.1.1 Definicion

A pesar de que no existe una unica definiciéon para la politica fiscal, si que existen
aportaciones de diversos autores (Hansen y Lerner, Keynes, Martinez Alvarez, etc). De esta
forma, se puede definir la politica fiscal como una politica horizontal (Martinez Alvarez,
2011), llevada a cabo por un gobierno y que tiene como objetivo proporcionar la cantidad
optima de recursos financieros, “su distribucion efectiva y su utilizacion para el desarrollo
econémico” (Chugunov y Markuts). Para esto, los instrumentos utilizados por las
administraciones publicas son la recaudacion de impuestos y el gasto publico (Martinez
Alvarez, 2011).

Por medio de estos instrumentos, los organismos gubernamentales generan un impacto en la
economia. Particularmente cuando la actividad del sector privado genera escenarios poco
eficientes, el sector publico interviene a través de las siguientes competencias basicas del
mismo: la asignacion eficiente de recursos, la redistribucion de la renta y la estabilizacion del
ciclo econdmico (Martinez Alvarez, 2011).

En cuanto al objetivo de la politica fiscal, el Banco Central Europeo declar6é en 2004 que “la
politica fiscal debe limitarse a favorecer la estabilidad macroecondmica con objeto de facilitar
la labor del banco central”.

De igual modo, se pueden encontrar en la literatura diferentes puntos de vista sobre el
objetivo concreto de la politica fiscal. Por ejemplo, Villacis (2004), afirma que el fin principal
de dicho instrumento es “el control del presupuesto”. Mas especificamente, manipular la
demanda agregada a través de impuestos y gastos publicos, y mediante esto lograr otros
objetivos como “el crecimiento del PIB, el pleno empleo y/o el control de la inflacién”
(Villacis; 2004).

Otros autores, como Chugunov y Markuts (2020) establecen que dicho objetivo es
proporcionar los recursos financieros necesarios para el desarrollo socioeconémico de la
sociedad.
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2.1.2 Evolucidn historica

Al igual que no existe una definicién concreta de la politica fiscal, tampoco se conoce su
origen con exactitud. A pesar de ello, se considera que ha habido politica fiscal desde que
existen los gobiernos, y su procedencia se remonta a la época del Mercantilismo (Alvarez
Rendueles, 1970). Este fue una corriente de pensamiento econdmico que tuvo lugar en Europa
entre los siglos XV y XVIII. Su principal caracteristica era la mencionada defensa de la
intervencion del Estado en la economia. Sin embargo, no como contrapunto al sector privado,
sino a “otros Estados, a la Iglesia y los sefiores feudales” (Alvarez Rendueles, 1970). Ademas
para Schumpeter, (1954) los principales argumentos de los mercantilistas a favor de la
proteccion estatal eran la industria naciente y la industria clave, asi como el empleo y el
“efecto multiplicador de las exportaciones” (Rojas; 2007).

En el siglo XIX, la doctrina fiscal de la escuela clasica se fundamentaba en los cuatro
preceptos de Adam Smith, quien afirmaba que “las finanzas del Estado debian basarse en
impuestos recaudados en dinero y que cumplieran los principios de igualdad, certidumbre,
conveniencia”, entre otros (Pro; 2018).

Sin embargo, segiin Alvarez Rendueles (1970), la politica fiscal actual nace con la Teoria
General de Keynes (1929), obra que sienta las bases de la teoria macroecondmica moderna.
Hasta 1929, los economistas clasicos no le daban demasiada relevancia a la actividad del
sector publico en la economia, (Mora Sanchez, 1982); predominando la utilizacion de la
politica monetaria y confiando en la capacidad autocorrectora del sistema (Valle, 1.972).

La Gran Depresion de 1929 produce un escepticismo general ante estas ideas, por lo que
Keynes propone un mayor protagonismo de la politica fiscal en el escenario econdmico como
instrumento para lograr el pleno empleo. La politica fiscal keynesiana tenia como finalidad
fundamental, junto con su papel estabilizador de la economia, favorecer una trayectoria de
crecimiento constante, de tal forma que el PIB real fuese similar al PIB potencial (Cuadrado
et al.; 2010). Aun asi, este autor sigue manteniendo la politica monetaria como principal
elemento regulador de la actividad econdmica, “salvo en situaciones de depresion” (Mora
Sanchez, 1982).

Segin Alvarez Renduelles (1970) el origen de la politica fiscal moderna es situado por
diversos autores en la publicacion del “Informe de la Minoria”, en la Royal Commission on
the Poor Laws (1905), cuyos autores fueron Bowley y el matrimonio Webb. Sin embargo, fue
en 1936 con la publicacion de la Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero de
Keynes con lo que se establecieron los fundamentos de la teoria fiscal moderna (Alvarez
Rendueles; 1970). De esta forma, se puede afirmar que la década de 1930 fue una etapa
determinante en la concepcion de la politica fiscal actual.

Mas adelante, en 1939, con la recesion americana, A. Hansen y A.P. Lerner propusieron una

nueva concepcion del papel del sector publico en la actividad econémica (Alvarez Rendueles,
1970), alegando que la hacienda publica debia intervenir en determinadas situaciones para
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compensar la falta de demanda del sector privado (Alvarez Rendueles, 1970). Por otro lado,
aparece también la obra “Functional Finance”, de Aba P. Lerner, y supone, segin
D.S.Watson “ la culminacion de la politica fiscal abstracta” (D. S. Watson; 1965).

Afios mas tarde, se empieza a hablar de “un cierto grado de automatismo” (Alvarez
Rendueles, 1970) con el que debe funcionar la politica fiscal. Esto surgio en el Comité de
Desarrollo Econémico de los Estados Unidos y su "manifiesto" (Smithies y Butters; 1959), en
el que ademas se seguia demostrando una inclinacion por la politica monetaria (D. S. Watson;
1965). En cambio, en 1949 la Asociacion Nacional para la Planificacién considera
insuficiente el automatismo de la politica econdomica en situaciones especialmente graves
(Smithies y Butters; 1959).

En la década de los 60 del siglo pasado nace lo que se conoce como la “nueva politica fiscal”.
La “Nueva Economia”, en Estados Unidos, aboga por una amplia intervenciéon del sector
publico en la economia con el objetivo de lograr la estabilidad y el maximo crecimiento
econoémico. Esto queda plasmado en el “Economic Report” de 1962 (Terborgh; 1968). Esta
década resulta clave en la evolucién de la politica fiscal, ya que hasta ese momento la
intervencion del sector publico se utilizaba Unicamente en momentos de crisis, como
instrumento meramente circunstancial, por eso ahora empieza a adquirir un caracter “de
permanencia” (Alvarez Rendueles, 1970). Es entonces cuando en 1967 la Comunidad
Econdmica Europea establece ademas una imposicién general sobre el consumo a través de
un impuesto tipo IVA (Durén; 2012).

Mas tarde, en la década de 1970, toma relevancia la denominada “armonizacion fiscal”; tal es
el caso cuando en 1977 la conocida como «Sexta Directiva» establece una “estructura y
funcionamiento comun” en la Comunidad Europea en relacion al “proceso de armonizacion
del Impuesto sobre el Valor Anadido (IVA)” (Duran; 2012).

En 2004, como se ha mencionado anteriormente, el Banco Central Europeo perfil6 la funcién
de la politica fiscal afirmando que esta “debe limitarse a favorecer la estabilidad
macroecondémica con objeto de facilitar la labor del banco central”.

Finalmente, afirma Durdn (2012) que en los Ultimos afios “lograr un correcto funcionamiento
del mercado tnico mediante la armonizacion de algunos impuestos” ha sido el principal
objetivo en términos de politica tributaria en la Union Europea.

2.1.3 Funcionamiento de la politica fiscal

La politica fiscal puede llevarse a cabo a través de dos instrumentos: las politicas fiscales
discrecionales y los estabilizadores automaticos (Cuadrado et al.; 2010).

Las politicas fiscales discrecionales son denominadas asi por ser adoptadas “a voluntad de las
autoridades” (Calafat y Puertas; 2020). Los instrumentos utilizados en la politica fiscal
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discrecional son los impuestos, el gasto publico y las transferencias, que se definen a
continuacion.

El gasto publico engloba todos aquellos “egresos del gobierno, sea municipal, estatal o
federal. (...) No necesita ser cubierto por quien lo eroga, ni producir una utilidad monetaria”.
Su magnitud depende, entre otros, de las funciones asignadas al Estado (Astudillo; 2012).

El gasto publico sirve segiin Astudillo (2012), para “prestar servicios y otorgar bienes y
recursos a la poblacion, como la educacion o la salud publica”. Estos egresos tienen también
un efecto importante en el sector privado, ya que “la canalizacién de recursos de un sector a
otro producen efectos secundarios en la economia de un pais” (Zambrano y Lizarazo, 2001).

El nivel de recaudacion de impuestos. Los impuestos son “una carga obligatoria en dinero o
en especie que establece unilateralmente el Estado para cubrir el gasto publico. Carece de una
contraprestacion directa entre causante y autoridad” (Astudillo; 2012). Los impuestos ademas
pueden ser directos -que recaen sobre la persona que sea sujeto de dicho impuesto, como
establezca la ley tributaria, como el impuesto sobre la renta- e indirectos -el impuesto lo
liquida parcial o totalmente otra persona distinta a la del sujeto, por el mecanismo de los
precios. Un ejemplo es el Impuesto sobre el Valor Afiadido-. Los impuestos, por otro lado,
sirven para acentuar o prolongar las fases del ciclo econémico a través de la politica tributaria
(Astudillo; 2012).

Las transferencias corresponden a “los pagos recibidos por las economias domésticas que no
tienen su origen en la actividad productiva, como son las jubilaciones y todas las prestaciones
de la seguridad social” (Astudillo; 2012).

Estos instrumentos se emplean de forma diferente segun los objetivos que se deseen alcanzar.
Esto implica que las politicas fiscales discrecionales pueden ser expansivas o contractivas
(Calafat y Puertas; 2020):

Politica fiscal expansiva: Se implanta a través de un aumento del gasto publico, de
transferencias y/o reduccion de la recaudacion de impuestos. Con las tres herramientas se
consigue un aumento de la produccion del pais, el nimero de empresas y los precios (Calafat
y Puertas; 2020). Por lo tanto, la politica fiscal expansiva se implanta en momentos de
recesion, donde ademas el nivel de desempleo es alto (Calafat y Puertas; 2020). Sin embargo,
a pesar de que a corto plazo aumente la produccion y el nivel de precios, en el largo plazo el
nivel de produccién disminuye y los precios siguen aumentando. Por eso, el resultado final de
una politica fiscal expansiva seria un nivel de produccion que no varia de la situacion inicial
y un aumento de precios, es decir, inflacion (Calafat y Puertas; 2020).

Politica fiscal contractiva: En este caso las herramientas se utilizan de forma opuesta
(disminucion del gasto publico, de las transferencias y/o aumento del nivel de recaudacion de
impuestos). Esto genera un mantenimiento del nivel de produccion generado, ademas de un
impacto adicional de ralentizacion del nivel de precios, por lo que esta tipologia de politica
fiscal se implanta en momentos de expansion del ciclo econémico (Calafat y Puertas; 2020).
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En este caso, en el corto plazo el nivel de produccion ralentiza su crecimiento y el nivel de
precios disminuye, sin embargo, en el largo plazo el nivel de produccion también vuelve al
nivel del escenario inicial pero los precios han disminuido, lo que implica una disminucion de
la inflacion (Calafat y Puertas; 2020).

Sin embargo, las politicas fiscales presentan un inconveniente en su aplicacion: la lentitud,
pues son propuestas por el gobierno y requieren de un “largo proceso politico y legislativo”
hasta que comienza su aplicacion (Calafat y Puertas; 2020). Asimismo, el propio Banco
Central Europeo [BCE] (2004) se ha mostrado “especialmente favorable a la limitacion de la
capacidad discrecional de las autoridades fiscales”.

Como se ha mencionado anteriormente, ademas de las politicas discrecionales el segundo
instrumento fiscal utilizado por los gobiernos son los estabilizadores automaticos. Estos se
definen como “variables que forman parte de los ingresos/gastos del Estado y
aumentan/disminuyen en funcion del ciclo econémico provocando expansion o contraccion
en momentos de recesion o expansion” (Calafat y Puertas; 2020). Los principales
estabilizadores automadticos son los impuestos progresivos y los seguros de desempleo
(Calafat y Puertas; 2020). Estos actian de tal forma que, en fases expansivas del escenario
econdmico, la recaudacion de impuestos aumenta. En cuanto a las prestaciones de desempleo,
el objetivo de su aplicacion es suavizar “el efecto negativo del paro sobre el nivel de
produccion” (Calafat y Puertas; 2020). Los estabilizadores automaéticos, segun el Banco
Central Europeo (2004), presentan ademds una serie de ventajas frente a las politicas
discrecionales, como son la ya mencionada facilidad y presteza para implantarse, su caracter
previsible y su efecto simétrico (su cambio de direccion en la actuacion cuando cambia el
ciclo economico (Calafat y Puertas; 2020)), entre otros (BCE; 2004).

Por ultimo, Cuadrado et al. (2010) afirman que a la hora de evaluar la efectividad de la
politica fiscal lo principal es la distribuciéon de sus efectos en el tiempo.

2.2 Politica monetaria

2.2.1 Definicidén

Al igual que ocurre en el caso de la politica fiscal, tampoco existe una definicion concreta y
unica de la politica monetaria, pero si que han sido numerosos autores los que han realizado
diversas aportaciones para su definicion. Por ejemplo, Martinez Alvarez (2011), define la
politica monetaria como la “encargada de utilizar una serie de instrumentos a fin de afectar la
cantidad de dinero y los tipos de interés, y a través de estas dos variables, incidir en el
objetivo interno de control de la inflacidon o en el objetivo externo de mantenimiento del tipo
de cambio”.

Por otro lado, Hameed y Ume-Hamen (2011) defini6 la politica monetaria como el “proceso
por el que el gobierno, el banco central o la autoridad monetaria de un pais controla la oferta
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de dinero, la disponibilidad del mismo y su coste (esto es, el tipo de interés), para lograr una
serie de objetivos orientados al crecimiento y la estabilidad de la economia”.

También Cuadrado et al. (2010) afirmé que esta politica “consiste en la accion consciente
emprendida por las autoridades monetarias, o la inaccion deliberada, para cambiar la
cantidad, la disponibilidad o el coste de dinero, con objeto de contribuir a lograr algunos de
los objetivos basicos de la politica economica” (...).

El objetivo mas importante de la politica monetaria es la estabilidad de precios. Esta funcion
fue definida en 1998 por el Banco Central Europeo' como el “incremento interanual del
indice armonizado de precios de consumo de la zona del euro inferior al 2 % a medio plazo”.
Por eso, como queda establecido en el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea, se
debe mantener en la zona del euro un nivel de inflacidon inferior o en torno al 2%, valor que se
considera compatible con la estabilidad de precios (BCE; 2011). Esto se consigue mediante el
control de la cantidad de dinero que existe en la economia (Cuadrado et al.; 2010).

Decia también Cassel (1922) que «la principal cualidad que puede pedirse a un sistema
monetario, y que tiene cierta importancia para promover el comercio y el bienestar general, es
la estabilidady.

2.2.2 Evolucidn historica

Si bien no se sabe con exactitud cual fue el origen exacto de la politica monetaria, ha habido
estudios sobre la misma desde hace varios siglos. Ya en la Edad Media existié un grupo de
escritores monetarios, donde se encontraban, en el siglo XVI, Francisco de Vitoria, Martin de
Azpilcueta y Tomés de Mercado (Thovar; 2000). Segun Marjorie Grice-Hutchinson (1982),
una de las principales caracteristicas de este grupo en cuanto a teoria monetaria es “la
percepcion de la relacion entre masa monetaria circulante y nivel de precios”.

En el siglo XVII los principales estudios se centraron en “la relacion entre la oferta monetaria
y el crecimiento de los precios, asi como a la licitud y derecho del monarca a realizar
alteraciones monetarias” (Damian; 2017). Por ultimo, a finales de la Edad Media, habia
principalmente dos corrientes de pensamiento monetario: la canonista y la romanista
(Fernandez; 2005). Ambas corrientes defendian el derecho del monarca a modificar el valor
de la moneda en situaciones excepcionales.

Ya en el siglo XVIII se crea en Estados Unidos en 1791 el primer banco nacional, conocido
como First Bank, que fue definido por Alexander Hamilton, primer Secretario del Tesoro,
como “el motor indispensable para la administracion de las finanzas” (Holdsworth y Dewey;
1910). En 1817 se crea el denominado Second Bank, mucho mas liberal en sus politicas,
segun Holdsworth y Dewey (1910)

En el siglo XIX, destacaron dos autores que defendieron un sistema monetario moderno que
incluyera un banco central: Walter Bagehot y John Maynard Keynes (Méndez; 2008). El
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primero afirma que «sin lugar a dudas, lo mejor que puede hacer un Gobierno con el mercado
del dinero es dejar que cuide de si mismo» (Bagehot; 1873). Keynes, por su parte, defiende
en su obra Indian Currency el establecimiento de una moneda unica para la India
administrada institucionalmente, para fomentar la estabilidad del sistema de precios de dicho
pais (Méndez; 2008).

Mas adelante, Alfred Marshall, autor de gran relevancia por sus contribuciones realizadas a la
economia monetaria (Méndez; 2008), afirm6 que para estabilizar el ciclo econdémico, se
debian suavizar las fluctuaciones del nivel de precios, dando un papel mucho mas notorio a la
politica monetaria (Méndez; 2008).

En 1911 se publica La teoria cuantitativa del dinero, por Irving Fisher, en la que defendia
que "un cambio en la cantidad de dinero conduciria a un cambio en el nivel de precios en la
misma direccion" (Fisher; 1911). Esta obra afirma que existe una “relacion positiva entre la
cantidad de dinero y el comportamiento de los precios” (Gaviria; 2007). Dos afios mas tarde,
en 1913 se cred en Estados Unidos la Reserva Federal, con la finalidad principal de “dotar
de una moneda eléstica y de movilidad de reservas” en contrapunto a las quiebras bancarias
que surgieron durante el siglo XIX y principios del XX en este pais (Rojas; 2014).

En 1944, mientras tenia lugar la Segunda Guerra Mundial, se firman los acuerdos de Bretton
Woods en New Hamshire (EEUU). La finalidad de dicho acuerdo era crear un nuevo orden
econdmico cuando terminara la guerra, y entre los objetivos principales que se plantearon en
dicha firma fueron: fomentar la cooperacion monetaria internacional, promover el
crecimiento del comercio y la estabilidad de los tipos de cambio, determinar un sistema
multilateral de pagos y crear una base de reserva (Reyes; 2010). Uno de los puntos
principales de este acuerdo fue el mecanismo de mantenimiento de las divisas a un tipo de
cambio fijo respecto al ddlar, y este en relacion al oro (Reyes; 2010).

Como consecuencia de la Conferencia de Bretton Woods, se crearon el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial, como oOrganos supervisores de este nuevo régimen
economico (Reyes; 2010). La finalidad del Fondo Monetario fue también el de proporcionar a
los paises miembros los recursos para intervenir en el mercado para “sostener su moneda y no
obligarlos a establecer o mantener restricciones” (Lelart; 1996).

A pesar de esto, el sistema establecido con los acuerdos de Bretton Woods empezd a
debilitarse, principalmente por causa de la “insuficiencia de una liquidez realmente basada en
el oro, al nivel de los desequilibrios de los Estados industrializados y a la falta de confianza
que ello provocaba” (Reyes; 2010). Al mismo tiempo, en la década de los setenta varios
procesos especulativos debilitaron al ddlar, junto con la Guerra de Yom Kippur de 1973 y la
Guerra de Vietnam provocaron que finalmente, en 1973 se dejara fluctuar a varias monedas
“respecto de un dolar sin respaldo en oro” (Reyes; 2010). Esto supuso la culminacion del
sistema establecido en la Conferencia de Bretton Woods (Reyes; 2010).

A pesar de ello, la politica monetaria fue muy utilizada en las economias occidentales desde
principios de los afios setenta, y en la actualidad su papel sigue siendo esencial (Cuadrado et
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al.; 2010). En 1979 entra en vigor el Sistema Monetario Europeo (SME), como “referente
mundial en materia de integracion monetaria” (Vazquez; 2007).

Mas adelante, numerosos paises, entre los que se encontraban Francia, Alemania, Italia,
Espana, Reino Unido y Estados Unidos, buscaron nuevas estrategias en materia de politica
econdmica y, sobre todo, en politica financiera, para resolver los graves problemas que tenian
planteados. Las altas tasas de inflacion no se correspondian con niveles aceptables de empleo
y de crecimiento, sino que se habia generalizado el fenomeno que se ha calificado como
«estanflacion» (combinacion de alta inflacion junto con un alto nivel de desempleo
(Astudillo; 2012).

Por otro lado, en 1993 el economista John B. Taylor publico el principio de Taylor o regla de
Taylor, con el fin de facilitar a las autoridades monetarias del momento una herramienta para
estabilizar la produccion real alrededor de un valor definido y para controlar el nivel de
inflacion (Herrou-Aragon; 2003). Esta regla indica que la tasa de interés debe aumentar si la
inflacion se encuentra por encima del 2 por ciento o si el producto real se desvia de su
tendencia (Taylor; 1993).

A finales del siglo XX, uno de los acontecimientos mas relevantes en términos econdmicos
fue la creacion de la Union Econdomica y Monetaria (UEM) europea, que introdujo en gran
parte de los paises de Europa un nuevo régimen monetario basado en una moneda Unica, el
euro (Scheller; 2006).

El 1 de enero de 1999, el Banco Central Europeo (BCE) asumi6 la gestion de la politica
monetaria de la zona del euro, como resultado de un largo y complejo proceso de integracion
de los paises europeos (BCE; 2011).

Mas adelante, tras la Gran Recesion de 2008, muchos bancos centrales tomaron medidas no
convencionales para mitigar la restriccion que suponia el ELB (Effective Lower Bound), que
se puede definir como un “limite efectivo en el recorrido a la baja de los tipos de interés”
(Parraga et al.; 2019). La Fed, por su parte, baso su actuacion en los programas de compra a
gran escala de activos financieros (Parraga et al.; 2019).

Mas recientemente, en noviembre de 2018, la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed)
anunci6 que llevaria a cabo, durante 2019 y 2020 “una revision en profundidad del marco de
politica monetaria vigente para la consecucion de su doble mandato de estabilidad de precios
y de maximo empleo” (Parraga et al.; 2019).

Por ultimo, afirma Cuadrado et al. (2010), que las politicas de regulacion monetaria tienen
actualmente un papel fundamental dentro de las nuevas estrategias financieras. Estas politicas
llevan a cabo sus objetivos por medio de unas variables monetarias intermedias cuyo
comportamiento pretende ser alterado por los bancos centrales de manera indirecta, a través
del uso de otras variables “sometidas a su influencia cercana o directa”’(Cuadrado et al.;

18



2010). Estas directrices de control monetario son conocidas como de control a dos niveles o
en dos etapas (Cuadrado et al.; 2010).

2.2.3. Funcionamiento de la politica monetaria

Los instrumentos de la politica monetaria son: el coeficiente de caja, las operaciones de
mercado abierto y las facilidades permanentes (BCE; 1998):

Variacion del coeficiente de caja. Porcentaje de reservas que deben mantener los bancos
comerciales, impuesto por las autoridades monetarias, y que corresponde al porcentaje de los
depositos que deben mantener en activos de caja (Calafat y Puertas; 2020). Esta herramienta
permite lograr diferentes objetivos: solvencia, liquidez, control monetario o financiacion del
déficit publico (Cuadrado et al.; 2010). Si este coeficiente es aumentado por el Banco
Central, disminuyen las reservas. En cambio, una reduccién del coeficiente de caja implica un
excedente de reservas, lo que ocasionaria la creacion de créditos y depdsitos por parte de los
bancos, por lo que aumentaria la oferta monetaria (Martinez Alvarez; 2011).

Operaciones de mercado abierto. Es considerado el instrumento fundamental de la politica
monetaria en la actualidad (Cuadrado et al.; 2010). Estas operaciones se refieren a la compra
y venta de fondos publicos o privados por parte del Banco Central, que proporciona liquidez
al sistema financiero o la retira segiin las necesidades de la economia (Cuadrado et al.; 2010).
En el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) se llevan a cabo cuatro tipos de
operaciones de mercado abierto: operaciones de financiacion a mas largo plazo, operaciones
de ajuste (o de fine-tuning), operaciones estructurales y operaciones principales de
financiacion. Estas tltimas son operaciones temporales de inyeccion regular de liquidez
realizadas semanalmente y con vencimiento de dos semanas (BCE; 1998).

Ademads, con estas operaciones se pueden llevar a cabo diferentes actuaciones, como
variaciones de los tipos de interés, o compra o venta de valores por parte del Banco Central
(Cuadrado et al.; 2010). Segun Cuadrado (2010), el 6ptimo funcionamiento de las
operaciones de compra-venta “depende de la amplitud del mercado financiero y, mas
concretamente, del volumen y las caracteristicas de los valores™.

Facilidades permanentes: Este instrumento proporciona y absorbe liquidez a un dia, perfila
la orientacion general de la politica monetaria y controla los tipos de interés del mercado a un
dia (BCE; 1998). Las facilidades permanentes pueden usarse de dos maneras:

e La facilidad de crédito permite a las entidades obtener liquidez a un dia de los bancos

centrales nacionales a un tipo de interés preespecificado y contra activos de garantia
(BCE; 1998).

e La facilidad de deposito permite que las entidades bancarias, cuando poseen un
exceso de tesoreria, puedan depositar en el banco central la cantidad de dinero que
consideren a un dia (Cuadrado et al.; 2010).
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Puesto que no hay restricciones para acceder a estas facilidades (a excepcion de la entrega de
garantias exigida en la facilidad de crédito), los tipos de interés constituyen, normalmente, el
limite superior y el limite inferior del tipo a un dia del mercado monetario (ECB; 2011).

Estos tres instrumentos tienen una aplicacion “predecible y regular” (Cuadrado et al.; 2010).
Por tanto, los agentes pueden anticipar la decision que tomara el Banco Central a la hora de
actuar frente a situaciones de inestabilidad de precios, por ejemplo. Esto implica también que
los efectos que generaran estas decisiones pueden ser previstos (Cuadrado et al.; 2010).

Los agentes encargados de llevar a cabo la politica monetaria son el Banco Central y el
Gobierno (Cuadrado et al.; 2010). En Europa, la autoridad que se encarga de la politica
monetaria es el Banco Central Europeo desde el 1 de enero de 1999 (como se ha mencionado
en el epigrafe anterior) y en Estados Unidos la Reserva Federal (Perrotini; 2015). El
gobierno, por otro lado, fija los objetivos macroecondmicos que espera lograr (nivel de
crecimiento de los precios, del PIB o un determinado nivel de empleo); y el Banco Central
utiliza una serie de instrumentos monetarios que regulan la liquidez y permiten la
consecucion de dichos objetivos (Cuadrado et al.; 2010).

Al igual que ocurre con la politica fiscal, la politica monetaria puede ser expansiva o
contractiva, dependiendo de la aplicacion de los instrumentos anteriormente mencionados
(Calafat y Puertas; 2020):

Politica monetaria expansiva: se puede llevar a cabo disminuyendo el coeficiente de caja, el
tipo de las operaciones de mercado abierto y/o comprando deuda publica (Banco de Espaiia;
2015). Con esto se consigue aumentar el nivel de precios (P), e indirectamente aumentar
también el nivel de produccion (Y) y el nimero de empresas en el mercado (N). Sin embargo,
en el largo plazo el nivel de produccion del pais no varia y la inflacion ha aumentado (Calafat
y Puertas; 2020).

Politica monetaria contractiva: se lleva a cabo aumentando el coeficiente de caja, el tipo de
las operaciones de mercado abierto y/o vendiendo deuda publica. Los efectos de esta politica
son una ralentizacién del crecimiento del nivel de produccion (Y) y de los precios (P);
aunque a largo plazo el primero vuelve al nivel inicial y la inflacion termina siendo mas baja
(Calafat y Puertas; 2020)

2.3. La medicidon de la actividad econdmica

La medicion de la actividad econdmica ha sido y es uno de los temas principales de la ciencia
economica. Esta medicion es “fundamental para analizar el bienestar material de la sociedad
y la dinamica econdémica” (Camara; 2008). Esta fundamentada en cuatro elementos: el nivel
de actividad productiva, el nivel de empleo, la apertura exterior y el nivel de inflacion
(Cuadrado et al.; 2010). La medicion de estas variables se va a llevar a cabo a través de los
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denominados indicadores econdmicos, que corresponden a “la medicion estadistica de
fendmenos econdmicos” como la inflacién y el desempleo, entre otros (Astudillo; 2012).

2.3.1 Actividad productiva

La actividad productiva es definida por Cémara (2008), como “la creacion de bienes y
servicios, esto es, la creacion de objetos de utilidad, independientemente de su caracter
tangible, (...) y de la forma social que toma la actividad productiva”. Los dos indicadores
principales para medir la produccion de bienes y servicios de un pais son el Producto Interior
Bruto (PIB) y el Producto Nacional Bruto (PNB) (Astudillo; 2012). Ambos indicadores
miden el nivel de crecimiento de una economia comparando los valores de dichos indicadores
en un periodo de tiempo (Astudillo; 2012).

Segun Callen (2008), el Producto Interior Bruto (PIB) mide el valor monetario de los
bienes y servicios finales —adquiridos por el consumidor final— producidos por un pais en
un periodo determinado (por ejemplo, un trimestre o un afo), incluyendo el producto
generado dentro de las fronteras. La unidad de medida es la moneda nacional, por lo que se
requiere una conversion para comparar ¢l PIB de dos o mas paises, normalmente a dolares
estadounidenses (Callen; 2008). La importancia del PIB reside en la informacién que
proporciona sobre el tamafio de la economia y su desempefio (Callen; 2008). Por otro lado, el
PIB también presenta algunos inconvenientes. Por ejemplo, no es considerado un indicador
“del nivel de vida ni del bienestar general de un pais” (Callen; 2008).

Por otro lado, existen diferentes maneras de calcular la produccion y la renta para un pais
(Astudillo; 2012). Una de las mas frecuentes es la que incluye a los cuatro sectores que
interactiian en cada economia: las familias, las empresas, el sector publico y el sector externo
(esto es, segun Pérez (2000), “la actividad que realiza un pais con respecto al resto del
mundo”) (Astudillo; 2012). De esta manera, los componentes del PIB (que mide el nivel de
produccion) son el consumo (C), la inversion (I), los egresos del sector publico (G) y las
exportaciones netas (XN). Por tanto, la cifra neta de producciéon (P) de una economia
equivale a la suma de estas cuatro variables (P = C + 1 + G + XN) (Astudillo; 2012).

También es frecuente utilizar como medidor el PIB por habitante. Se calcula dividiendo el
PIB de un pais entre el nimero de habitantes del mismo (Astudillo; 2012). Segiin Nadal
(2019), este valor refleja cudnto produce y cudnto gana cada habitante de una economia. Su
principal inconveniente es que, como afirma Astudillo (2012), es una medida que no
contempla las desigualdades entre los niveles de ingresos.

Por otro lado, el Producto Nacional Bruto (PNB) se refiere al “valor total de los bienes y
servicios finales producidos por los nacionales de un pais durante un periodo” (Astudillo;
2012). Incluye lo que producen los ciudadanos de un pais dentro de las fronteras del mismo o
en cualquier otro estado (Astudillo; 2012).
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Por ultimo, decia Paul Krugman, segiin Cuadrado et al. (2010) que a corto plazo el nivel de la
productividad de un pais significa poco, pero en el largo plazo lo es casi todo.

2.3.2 Nivel de empleo

El nivel de empleo es un valor altamente representativo de la situacion econdémica de un pais
(Barro et al.; 1997). Dos de los principales medidores que se utilizan para su estimacion son
la tasa de desempleo y el Indice de Poblacion Activa, que se explican a continuacion.

La tasa de desempleo (o desocupacion) es la proporcion de la poblacion activa que no tiene
empleo (Barro et al.; 1997). Esta tasa se calcula dividiendo la poblacién desocupada entre la
poblacion econémicamente activa (Astudillo; 2012).

El indice de Poblacién Activa (o Encuesta de Poblacion Activa) es la principal
investigacion para conocer la estructura y la evolucion del mercado de trabajo espafiol
(Cuadrado et al.; 2010). Desarrollado desde 1964 por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) con periodicidad trimestral, se realiza sobre una muestra de 200.000 personas
(Martinez Alvarez, 2011). Su finalidad principal es obtener datos sobre la poblacion activa,
inactiva, ocupada y desempleada (Cuadrado et al.; 2010).

La poblacion econdmicamente activa, por un lado, engloba al conjunto de la poblacion de 16
afios en adelante que esta trabajando (ocupada) o busca activamente un puesto de trabajo
(desempleada o parada) (Cuadrado et al.; 2010). Por eso, se considera asimismo que la
poblacién activa es la suma del conjunto de empleados y desempleados (Barro et al.; 1997).
La poblacion inactiva comprende, por tanto, a estudiantes, personas jubiladas y
discapacitadas, entre otros (Cuadrado et al.; 2010).

El estudio del desempleo en la medicion de la actividad econdmica tiene gran relevancia
(Cuadrado et al.; 2010), y se lleva a cabo a través de diversas herramientas. La Ley de Okun,
por ejemplo, representa la correlacion negativa que tiene lugar en el corto plazo entre la tasa
de desempleo y el crecimiento del Producto Interior Bruto (Zagler; 2003). Ademas, segin
Altig, Fitzgerald y Rupert (1997), Okun modific6 en varias ocasiones su teoria, hasta afirmar
que una disminucion del 1% de la tasa de desempleo aumentaba el nivel de produccion (y por
tanto, el PIB) un 3%.

En cuanto a su impacto en el escenario macroecondémico, Barro et al. (1997) afirman que la
tasa de desempleo suele ser alta en periodos de recesion econdmica y baja en los de
expansion. Cabe destacar que en periodos de recuperacion “el impacto de las crisis
financieras y de los colapsos de los precios de la vivienda continua frenando la creacion de
puestos de trabajo” (Fondo Monetario Internacional [FMI], Research Dept. (2010)).

Por otro lado, la tasa de desempleo que se puede considerar aceptable es, segun Lord

Beveridge, un 3%, valor que afirma que seria compatible con el pleno empleo en una
economia (Cuadrado et al.; 2010).
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Asimismo, algunos datos indican, segiin el FMI (2010), que la “intensificacion de la
incertidumbre macroecondmica desalienta el crecimiento del empleo”. De esta forma, segliin
Astudillo (2011), para reducir el desempleo es necesario “un incremento en el gasto total de
la economia”, estimulando, entre otros, “la inversion de las empresas, el gasto publico o las
exportaciones”. A pesar de ello, seguin Cuadrado et al.(2010), el nivel de desempleo “es
siempre el resultado (la suma) de una serie de componentes de diverso origen que conviene
examinar”.

2.3.3 Apertura exterior

La apertura al exterior corresponde a las actividades comerciales de un pais con otros
estados (Cuadrado et al.; 2010). El indicador que mide la apertura al exterior de una
economia se denomina grado de apertura externa o apertura comercial de las economias
(Astudillo; 2012). Este indicador refleja el porcentaje que representan los flujos del comercio
exterior (exportaciones (X) e importaciones (M)) sobre el total del PIB (Lopez; 2014).

Ha habido diversos autores que han estudiado si existe una relacion entre el grado de apertura
al exterior de una economia y su nivel de crecimiento. Entre los que defienden dicha
correlacién se encuentran Grossman y Helpman (1991), Rivera-Batiz y Romer (1991), o
Krugman (1990). Estos autores consideran la influencia del comercio en la “innovacioén
tecnologica, de aprovechamiento de las economias de escala y de potenciacion de las
externalidades” (Alonso y Garcimartin; 2005).

Por el contrario, Redding (1999) cree que esta relacion entre apertura exterior y crecimiento
es negativa: defiende que la apertura al comercio garantiza que la economia se especialice
segiin sus ventajas comparativas estaticas, “pero no necesariamente que éstas coincidan con
aquellos sectores de mayor potencial de crecimiento de la productividad a los que la
economia podria acceder” (Alonso y Garcimartin; 2005).

Ademas, Navas (2010) descubrié que “la apertura al comercio internacional, en presencia de
diferencias intersectoriales, reduce el volumen de produccion y la inversion en [+D en el
sector mas competitivo”. De esta forma, segun Alonso y Garcimartin (2005) “una proteccion
selectiva podria incrementar el bienestar y el cambio técnico, siempre que el gobierno supiese
identificar de forma adecuada los sectores en cuestion”.

2.3.4 Inflacion

Como afirma Cuadrado et al. (2010), la definicion mas comun de inflacién es “un aumento
del nivel general de precios”. Este fendmeno incluye dos caracteristicas: que el aumento sea
sostenido y que este implique una disminucion del poder adquisitivo del dinero (Cuadrado et
al.; 2010).
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La inflacion resulta “indeseable” (Astudillo; 2012) porque aunque genera un incremento de
los precios de los bienes y servicios, afectando a los consumidores en su conjunto (Rodriguez
y Nuiez, 2010), no conlleva a un aumento de los salarios, por lo que se genera una pérdida de
poder adquisitivo general (Astudillo; 2012). Entre sus causas, las presiones de demanda, por
ejemplo, se consideran un factor importante que contribuye a la inflacion (International
Monetary Fund. Western Hemisphere Dept.; 2008). Sin embargo, segun el FMI (2003), “la
inflacion no siempre asfixia el crecimiento”.

La desinflacion, por otro lado, se caracteriza, segiin algunos economistas, por un alto
desempleo y fuertes caidas del producto (International Monetary Fund. External Relations
Dept; 2003).

El indice de Precios al Consumo (IPC) es un indicador del nivel de inflacion (FMI; 2020).
Este indicador “mide las variaciones en el tiempo en el nivel general del precio de los bienes
y servicios que las familias adquieren para el consumo”, segun el FMI (2020).

Por otro lado, el EMI publicé en 2004 el Manual del indice de precios al productor (PPI),
donde define este indice como un indicador que “mide la tasa a la cual varian con el tiempo
los precios de produccidn de bienes y servicios” (Producer Price Index Manual).

2.3.5 Tipos de interés

Ademas de los indicadores macroecondmicos anteriores, para analizar el impacto de la
politica monetaria en el escenario econdmico se van a utilizar dos tipos de interés: el Mibor
(Madrid InterBank Offered Rate) desde 1977 hasta 1999, y el Euribor (Euro Interbank
Offered Rate), ya que estan influenciados por los tipos utilizados en las operaciones de la
politica monetaria, como las operaciones de mercado abierto (Cuadrado et al.; 2010).

El Mibor es el tipo interbancario a 1 ano que fue el indice oficial para los préstamos
hipotecarios previos al 1 de enero de 2000. Se calcula como la media simple de los tipos de
interés diarios a los que se han cruzado operaciones con plazo de un afio durante los dias
habiles del mes en el mercado de depositos interbancario de Madrid (Escobar; 2014).

El Euribor es el tipo de interés al que las entidades financieras se prestan dinero mutuamente
en el mercado interbancario de la zona euro (Garcia Aranda, 2011). Es calculado, por la
Federacion Bancaria Europea, por la media aritmética de estos tipos de interés de oferta
diarios (Garcia Aranda, 2011). Las entidades financieras que participan en la creacion del
Euribor son, por ejemplo, Deutsche Bank, Barclays, HSBC o el Banco Santander, entre otros
(Ruiz y Sanchez; 2018). Es publicado a diario para distintos plazos de vencimiento, desde
una semana hasta un afio (Garcia Aranda, 2011). El Euribor a un afio se utiliza desde el 1 de
enero de 2000 (Garcia Aranda, 2011).
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2.4 Crisis economicas

Joseph A. Schumpeter publicé en 1933 su teoria sobre los ciclos economicos. Este autor
consideraba que estos ciclos son “naturales al capitalismo” (Giudice; 2010), y que existen
cuatro fases de fluctuaciones econodmicas: prosperidad, recesion, depresion y recuperacion
(Dal Pont Legrand y Hagemann; 2017).

Schumpeted defiende que los ciclos econdmicos tienen su origen en periodos de innovacion,
tanto de productos como de empresas (Giudice; 2010). Esto produce un ciclo de crecimiento
que, cuando se agota, da lugar a un escenario de crisis. Estos periodos de crisis duran 1-2
afios, hasta que aparece otra “oleada de innovaciones” (Giudice; 2010).

Sin embargo, las crisis econdmicas como concepto no han sido muy estudiadas en el &mbito
de la teoria econdmica neoclésica, tampoco sus causas (Gutiérrez; 2017). A pesar de ello, este
fenomeno puede ser explicado a través de diferentes definiciones. Un ejemplo de definicion
seria el siguiente: “una crisis econdmica implica una caida brusca en la produccion y en el
empleo y tiene lugar en la fase descendente del ciclo economico” (Sanchez y Garcia; 2011).
Ademas, algunos autores como Ballesteros defienden que cada crisis es “mds grave y mas
costosa para reparar el Sistema Econémico” (Giudice; 2010).

Otro fenémeno relacionado con las crisis econdmicas son las denominadas recesiones. Una
recesion economica se puede definir como “la parte del ciclo econdmico en la cual existe
poca actividad productora, desempleo y acumulacion de inventarios que da como resultado
inflacion con estancamiento” (Monter; 2009). El Comité¢ de Investigacion del Ciclo
Econémico de la NBER, define una recesion como “una contraccion apreciable de la
actividad en toda la economia, que dura més de unos pocos meses, y que generalmente afecta
la produccion, el empleo, el ingreso real y otros indicadores. La recesion se inicia cuando la
economia alcanza su punto maximo de actividad y termina cuando llega a su nivel més bajo”
(Claessens y Ayhan; 2009). Por regla general se suele considerar que existe una recesion
cuando se suceden dos trimestres consecutivos de contraccion del PIB real (Claessens y
Ayhan; 2009). Entre las causas principales de este escenario econdmico, si bien no son claras,
se encuentran algunas relacionadas con fluctuaciones muy acusadas del precio de los recursos
y materias primas necesarios para la produccion de bienes y servicios (por ejemplo, el
petroleo) (Claessens y Ayhan; 2009). No obstante, cuando se produce una caida muy
profunda y prolongada en una economia, este fenomeno se denomina depresién economica
(Sanchez y Garcia; 2011).

Cabe mencionar también las denominadas burbujas, ya que se han sucedido a lo largo de la
Historia varios episodios de este fendmeno econdmico (Durdn; 2012). Desde la
tulipanomania (1637) hasta la burbuja punto-com (2000), este fenomeno es fruto de una
“desvinculacion entre precio y valor fundamental” de un determinado activo (Duran; 2012).
Una burbuja “se caracteriza por la presencia de altos voliumenes de transacciones a precios
muy distintos del valor econdmico fundamental” (Arellano y Bentolila; 2009). Una burbuja
no es facilmente identificable, debido a la dificultad para calcular el mencionado valor
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fundamental; aunque normalmente se identifica “tras un colapso brusco de los precios”
(Arellano y Bentolila; 2009).

Algunos autores como Madrid y Hierro (2015) consideran que las burbujas especulativas han
sido el germen de las principales crisis financieras recientes, como la de 1929 y la de 2008.
Si bien no existen numerosas definiciones concretas y especificas para este fenomeno, este
se puede identificar cuando un periodo de recesion es acompanado de una caida significativa
en el precio de las acciones (Kannan; 2010). Anna Schwartz (National Bureau of Economic
Research) (1986)' afirma que una crisis financiera “estd provocada por el miedo a que los
medios de pago sean inobtenibles a cualquier precio (...). Es también provocada por acciones
llevadas a cabo por los ciudadanos que “exprimen” las reservas del sistema bancario. La
esencia de una crisis financiera es que es transitoria, que termina con una disminucion de la
demanda adicional de moneda”.

! Declaraciones realizadas por Anna Schwartz (National Bureau of Economic Research) en 1986.
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3. Evolucion de la economia espafiola

El periodo de analisis recogerd desde la instauracion de la democracia en 1977 hasta el afio
2019, con la finalidad de recoger la recuperacion econdémica de la Crisis de 2008.

En el primer periodo se toma como punto de partida la crisis energética que comenzo en
1975, al mismo tiempo que en Espaia se llevaba a cabo la instauracion de la democracia en
1977. El periodo termina con el comienzo de los gobiernos socialistas en 1982.

El segundo periodo (1982-1992) recoge los diez primeros afios de gobierno del PSOE en
Espafia hasta 1992. La razon por la cual se separa y se analiza esta primera década es poder
revisar las fluctuaciones de los indicadores macroecondmicos que tuvieron lugar en la misma.
Esta etapa termina antes del comienzo de la crisis de 1992, acontecimiento que da comienzo
al siguiente periodo.

Para recoger los acontecimientos econémicos que tuvieron lugar desde 1993, se toma como
punto de partida para el tercer periodo la crisis que comienza en 1992, su posterior
recuperacion econdmica, incluyendo el cambio de gobierno y la entrada de Espaia en la
Union Econémica y Monetaria (UEM). El periodo concluye en 1998, para dar lugar a un
nuevo periodo que comienza con la crisis financiera de 1999.

El cuarto periodo toma como punto de partida la mencionada crisis de 1999, y recoge los
afnos de expansion econdmica hasta la Gran Recesion de 2008.

Finalmente, el Gltimo periodo recoge los afios mas recientes de la economia espafiola, que
comienza con el estallido de la crisis de 2008, seguido del periodo de recesion econdémica y
su posterior recuperacion.

3.1. Periodo 1977-1981

3.1.1 Evolucion socioeconOmica

En 1975, la crisis energética o Crisis del petrdleo de 1975 protagonizaba el escenario
internacional. Esta crisis era, como indica Fuentes (2005), “profunda por su intensidad, grave
por la complejidad de sus causas y mundial por el escenario de sus consecuencias”. Su origen
estaba en las perturbaciones de los precios del crudo de 1973 y 1979, asociadas a reducciones
significativas de la oferta de la OPEP (Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo)
(BCE; 2010). Como consecuencia, los precios de los productos petroliferos aumentaron en
octubre de 1973 en un 300% (Lorca; 2015).

Esta crisis tuvo un impacto considerable en Espafia, pais importador (y consumidor) de altos
niveles de energia (Lorca; 2015). En paralelo, en 1977, con el establecimiento de la
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democracia en Espafia y siendo Adolfo Suarez presidente del Gobierno, se firman los Pactos
de Moncloa , o Acuerdos de la Moncloa (Fuentes; 2005). En lineas generales, los Pactos de
Moncloa fueron un conjunto de medidas de reforma para enfrentar la mencionada crisis: la
politica monetaria, de signo estabilizador, se basé en controlar la cantidad de dinero, y la
presupuestaria, en reducir el déficit publico (Fuentes; 2005). La actuacion de ambas politicas
en el marco de los Pactos de Moncloa se desarrolla en detalle en los epigrafes 6.1.2 y 6.1.3.

En 1979 tuvo lugar una segunda crisis del petréleo, considerada el “punto de inflexién™ del
precio del crudo, a partir del cual este comenz6 a descender progresivamente (Luque y
Pellejero; 2015). Ademés con la implantacion de las politicas econdmicas estabilizadoras,
desde 1980 hasta 1985 fueron afios “de ajuste econdmico” (Fernandez y Sebastian; 1989).

Por ultimo, cabe destacar el proceso de reconversion industrial llevado a cabo a partir de
septiembre de 1980. En ¢l, la politica industrial estuvo caracterizada por el “desarrollo de los
planes de reconversion sectorial y el abandono de las medidas de reestructuracion empresa a
empresa’” (Marin; 2006).

3.1.2 Evolucion de la politica fiscal

En primer lugar, cabe destacar que histéricamente, en Espafia la intervencion del sector
publico ha tenido un caracter fundamentalmente extrapresupuestario (Gonzélez-Paramo et al.;
1991). Espafa no tuvo deuda publica practicamente, hasta finales de los 70, y, hasta 1982 , el
déficit del sector publico fue, en gran parte, monetizado (Gonzalez-Paramo et al.; 1991).

Desde 1977, la politica fiscal es la que se establece con la firma de los Pactos de Moncloa
(Fuentes; 2005). A este conjunto de cambios se le considerd en si misma una reforma fiscal
(Gonzalez-Paramo et al.; 1991). Se establecié una politica presupuestaria cuyo objetivo era
limitar el crecimiento del gasto publico de consumo y acentuar la imposicion. Se trataba de
disminuir el déficit publico (Fuentes; 2005). Sin embargo, Gonzalez-Paramo et al. (1991)
afirman que el gasto publico llegd a casi duplicarse en el periodo entre 1975 y 1985,
alcanzando un 42,7% del PIB. Mientras en otros paises de la CE el gasto publico crecia a un
1% anual, en Espafia lo hacia a un 1,8% de media durante esta década.

3.1.3 Evolucion de la politica monetaria

Desde 1977, la politica monetaria en Espafia quedo también estipulada en los mencionados
Pactos de Moncloa. En este acuerdo se defendid establecer una politica monetaria “activa y
no acomodante de signo estabilizador, (...) una politica que lograra una desaceleracion
programada de la tasa de crecimiento en la cantidad de dinero y que, ademas, fuese
conocida anticipadamente por todos los agentes econdmicos” (Fuentes; 2005). El objetivo
principal fue reducir la inflacion (Luque y Pellejero; 2015), que en 1977 era del 24,5%
(Banco Mundial). Para esto se devalud la peseta, se contuvieron los salarios y se implant6
una politica monetaria mas restrictiva (Luque y Pellejero; 2015). Estas medidas tuvieron muy
buenos resultados en el control de los precios, la tasa de inflacion disminuy6 hasta el 14,4%
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en 1982 (Banco Mundial), aunque no tuvieron demasiado impacto en la actividad y el empleo
(Luque y Pellejero; 2015).

3.1.4 Analisis de los indicadores macroecondmicos

Con el establecimiento de la democracia tuvo lugar una aceleracion del crecimiento del PIB,
pasando de un 0,5% en 1975 hasta un 2,8% en 1977 (Banco Mundial). Sin embargo, como se
ha mencionado anteriormente, el escenario econdmico en Espafia en 1977 presentaba muy
altos niveles de inflacién, de déficit exterior y de pérdida de divisas (Fuentes; 2005). El
establecimiento de estas medidas tuvo como resultado, entre otros, una disminucion del IPC,
desde un 22,20% en 1977 a un 14,4% en 1981 (INE). El desempleo, como se ha mencionado
en el epigrafe anterior, no se beneficidé de las medidas implantadas, pues de 1978 a 1982 se
duplicd, pasando de un 7,62% a un 16,61% en dicho afio (Banco Mundial).

Grafico 1. Evolucion de los indicadores macroeconomicos durante el periodo entre 1977
y 1981

% crecimiento del PIB, tasa de desempleo e IPC

1977 1978 1979 1980 1981

Periodo 1977 - 1981
= PIB = Desempleo IPC

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.

3.2. Periodo 1982 - 1992

3.2.1 Evolucion socioecondmica

La etapa completa de gobierno de Felipe Gonzalez (1982-1996) estuvo conformada, segun
Gago et al. (2002), por una serie de subperiodos de “recesion-crecimiento-recesion”. El
objetivo era ‘“sanear” la economia para favorecer su crecimiento, a través de politicas
economicas liberales.
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Desde esta primera década que se analiza en este apartado, se produjo, segin Vizcaino
(2015), una etapa de bonanza econdémica que durd hasta principios de los afios noventa. A
partir de 1984, si algo caracteriz6 a la evolucion de la economia espafiola fue la insercion en
el complejo proceso de cambio que tuvo lugar en el escenario internacional. De esta forma,
las politicas macroecondmicas estaban adaptadas a las exigencias comunitarias (tales como la
disminucién de la inflacion y de control de las finanzas publicas). También se produjo un
gran avance de la apertura al exterior de la economia (Analistas Financieros Internacionales;
2017). Por otro lado, en este periodo de gobierno socialista también se dieron altas tasas de
desempleo (Gago et al.; 2002).

En este periodo, uno de los ejes principales de la actividad econdémica espafiola, fue el
turismo que comienza a desarrollarse en Espafia, debido, ademas de a la llegada de turistas
extranjeros, al aumento de renta de los espafioles, quienes también contribuyeron al turismo
nacional (Vizcaino; 2015).

Otro de los elementos principales del escenario econdmico en Espafia en este periodo fue el
sector de la construccion. Este fue el sector lider de la economia espafiola desde 1985 hasta
2007, aproximadamente (Torrero; 2008). Mas especificamente, entre 1985 y 1991 su
crecimiento fue superior a los de la industria y los servicios, a pesar de que el peso que
tuvieron obras publicas en este crecimiento generase el endeudamiento del sector publico
(Torrero; 2008).

Otro de los aspectos mas destacables de este periodo es que se fue consolidando en Espatia el
denominado Estado del Bienestar. Aunque es posible definirlo de multiples formas,
normalmente este concepto se asocia a las intervenciones del Estado que tienen como fin
mejorar el bienestar social y la calidad de vida de la poblacion (Navarro; 2004). En este
periodo tiene lugar también el proceso en el que entre 1979 y 1983 se aprobaron los 17
Estatutos de Autonomia que crearon las Comunidades Auténomas (CCAA) (Alonso; 2009).

En 1986 comienza una recuperacion econdmica, en la que la inflacidon por ejemplo desciende
cuatro puntos en dos afios y las tasas de desempleo también comienzan a descender unos dos
puntos anuales (Banco Mundial).

En cuanto al plano internacional, en 1986 se produce la entrada de Espafia en la Comunidad
Economica Europea y en 1992 se firma el Tratado de Maastricht, con el que nace la Union
Europea y establece la Union Econdémica y Monetaria (UEM), que conduciria posteriormente
a la futura introduccién de la moneda tnica (Gago et al.; 2002). La entrada en la CEE fue, en
definitiva, una nueva fase para el proceso de apertura al exterior para Espafia (Fernandez y
Sebastian; 1989). De esta forma, se produce una internacionalizacion de la economia
espafola y una apertura al exterior de los mercados gracias a un conjunto de politicas
liberalizadoras; aunque también se implantan algunas restricciones en cuanto al plano de
actuacion de las politicas macroecondmicas (Gago et al.; 2002).
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En la tltima fase de este periodo destaca, en julio de 1992 la puesta en marcha del Mercado
Unico (o mercado interior); una politica de oferta que eliminaba las fronteras econdmicas
entre los estados europeos. (Comision, 2002, Informe Cardiff) (Roca; 2010).

3.2.2 Evolucion de la politica fiscal

Segin Martinez Alvarez et al. (2014), “la estructura, el alcance y las politicas” del sistema
fiscal de este periodo estaban determinados por algunos de los acontecimientos mencionados
en el epigrafe anterior, como el desarrollo del modelo de descentralizacién autondmica
(1982), el ingreso en la Comunidad Econémica Europea (CEE) en 1986 y el ingreso en la
Unidon Econdmica y Monetaria (UEM) en 1999.

A partir de 1982, el periodo de gobierno socialista se caracterizd por el notable incremento
experimentado por gastos e ingresos publicos. Uno de los objetivos de las politicas
econdmicas del nuevo gobierno fue favorecer el crecimiento econémico; en parte debido a la
agudizacion de la crisis econdmica y con tasas de desempleo creciendo notablemente. Se hizo
también especial hincapié¢ en evitar el descontrol del gasto social (Gago et al.; 2002). La
politica fiscal, coincidiendo con los periodos de crecimiento y recesion que se sucedieron en
este periodo, sigui6 una trayectoria de “ajuste-expansion-ajuste”.

Se distinguen, ademads, una serie de medidas bajo una “resolucion de la reforma del sistema
fiscal iniciada en 1978”: destacan el establecimiento de la nueva imposicion sobre la renta de
las personas fisicas y del nuevo impuesto sobre sociedades, la aplicacion de una formula IVA
armonizada a partir de 1986 y una nueva hacienda local desde 1988 (Gago et al.; 2002).

Otro de los hitos mas destacados de este periodo de gobierno (1982-1996) fue Ia
consolidacion y modernizacion de la Administracion Tributaria (Gago et al.; 2002).

Desde que Espafa se adhirié al SME en 1989 la combinacion de politicas se caracterizd por
un presupuesto expansivo y una politica monetaria restrictiva (Gonzalez-Paramo et al.; 1991).
Tanto fue asi que entre 1989 y 1993 el Sector Publico Espafiol se situd en niveles historicos
superando en casi 7 puntos del PIB el promedio de la OCDE (Gago et al.; 2002). También
cabe destacar la significacion del fraude y la evasion fiscal como elemento importantes de las
carencias de los ingresos publicos (Gago et al.; 2002).

En estos ultimos afios del periodo, la politica fiscal fue de corte expansivo entre 1988 y 1991,
y de caracter contractivo en 1992 hasta que, con la recesion que tuvo lugar el afio siguiente,
se implantaron medidas de corte expansivo, como se desarrollara en el siguiente periodo
(Goémez y Roldan; 1995).
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3.2.3 Evolucion de la politica monetaria

Con el comienzo del gobierno socialista, la medida inicial fue devaluar la peseta (Torrero;
2008). Mas adelante, la politica monetaria tuvo un caracter marcadamente antiinflacionista,
proclive a mantener elevados los tipos de interés (Gago et al.; 2002). Esto, segun Gago et al.
(2002) “entraba en conflicto con esta politica fiscal ortodoxa de financiacion del déficit, al
encarecer enormemente el coste financiero de la deuda”. Asimismo, la politica monetaria en
este periodo fue restrictiva con altos tipos de interés. También se llevaron a cabo sucesivas
devaluaciones de la peseta, que fue la moneda en Espana desde 1987 hasta 1998, cuando se
sustituyo por el euro (Gago et al.; 2002).

Por otro lado, Herndndez (1996) afirma que entre 1983 y 1990 se asentaron las bases de la
politica de deuda publica, que incluia el manejo por parte del Tesoro de un conjunto de
instrumentos que aseguraban “una financiacion ortodoxa del déficit publico al menor coste
posible” (Hernandez; 1996).

Cuando en 1985 se recuper6 el crecimiento econdmico en Espafia, el Banco de Espaia
implantd una politica “flexible, prudente y pragmatica”, que permitid “una holgura
financiera” (Argandona; 1992). A partir de 1986 se sucedieron periodos de expansion (donde
se limitaban los tipos de interés) y contraccion monetaria, donde aumentaba la inflacion o se
depreciaba la peseta (Argandofia; 1992). En 1989 la peseta espafiola fue incorporada al
mecanismo de cambios del SME, con una banda de fluctuacion del 6%, y un tipo de cambio
que quedo fijado en 65 pesetas/marco (Argandofia; 1992).

3.2.4 Analisis de los indicadores macroecondmicos

Al comienzo de este periodo, en 1982, el desempleo crecio 1,8 puntos en un solo afio y el
crecimiento del PIB bajo un punto de 1981 a 1982 (Banco Mundial). En 1991, tras varios
afios aumentando, la tasa de paro descendi6 hasta el 15% de la poblacion activa (Gago et al.;
2002). La inflaciéon, asimismo, descendio de un 15.6% en 1980 a un 8,8% en 1986 (Banco
Mundial).

De 1985 a 1990, el déficit publico descendid en un 3% del PIB. Para esta mejora fue esencial,
segin Gonzalez-Paramo et al. (1991), el uso de los estabilizadores automaticos. La variacion
de la tasa de crecimiento del PIB refleja las mencionadas fluctuaciones de crecimiento y
recesion que tienen lugar en este periodo. En 1985 esta tasa era del 2,3% y en 1988 aumento
hasta el 5,1% (Banco Mundial). A partir de este afio comenzo a disminuir hasta situarse en un
0,9% en 1992, con el inicio de la crisis econdmica que comienza en ese aio y que da lugar al
comienzo del siguiente periodo.
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Grafico 2. Evolucion de los indicadores macroeconomicos durante el periodo entre 1982
y 1992

Y% crecimiento del PIB, tasa de desempleo e IPC
S

1977 1978 1979 1980 1981

Periodo 1977 - 1981
== PIB == Desempleo IPC

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.

3.3. Periodo 1993 - 1998

3.3.1 Evolucion socioecondmica

A principios de los noventa el Sistema Monetario Europeo sufrid una crisis, conocida como
la Crisis de 1992 y por la cual Espafia entr6 en recesion en 1993. Torrero (2008), destaca la
“contundencia y rapidez” con la que sucedi6 la fase contractiva de esta crisis. La fase de
recuperacion 'y expansion que sucedieron a esta crisis fue generada gracias al “ajuste
cambiario y a los procesos de saneamiento”, ademas de “cambios profundos en la orientacion

de las politicas econdmicas y en la actitud de los agentes econdmicos y sociales” (Malo de
Molina; 2005).

Otras reformas llevadas a cabo en este periodo fueron la liberalizacion de los alquileres en el
sector inmobiliario, la del mercado del trabajo, la fiscal (la imposicion indirecta),la reforma
de la seguridad social (que estableci6 la asistencia universal), entre otras (Fernandez; 2016).
En definitiva, la politica econdémica en Espafia durante el periodo entre 1982 y 1996 estuvo
caracterizada, segin Bernardo y Martinez (2005) “por la hegemonia del keynesianismo en el
plano macroeconomico y por la regulacion de los mercados en lo microeconémico”.

En 1996 comienza el gobierno del Partido Popular en un contexto internacional de crisis
econoémica. A pesar de ello, el crecimiento del PIB espafiol se situd en el 3,6% de media
anual y la tasa de desocupacion se redujo a la mitad desde 1995 hasta el ultimo trimestre de
2003 (Bernardo y Martinez; 2005). Esto fue resultado, segiin Bernardo y Martinez (2005) de
una politica econdmica que tenia como objetivo “crear un marco de condiciones dentro del
cual la iniciativa privada pudiese desplegar su capacidad de generar riqueza y empleo”.
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Como consecuencia de este crecimiento, y de unos tipos de interés bajos, el sector de la
construccion crecid, entre 1996 y 2007, en torno a un 5% al afio (Arellano y Bentolila;
2009). En este periodo, en Espafia se construian tantas viviendas como en Alemania, Francia
e Italia en conjunto (Torrero; 2008). Este fenomeno, conocido como el boom de la vivienda,
hizo también que entre 1995 y 2007 la inflacion de la vivienda fue casi del 10% anual
(Arellano y Bentolila; 2009).

Paralelamente, en mayo de 1998 se aprobd la participacion de Espafia en la Unién
Economica y Monetaria (UEM). La economia espafiola alcanzé durante su primer afio de
participacion en UEM resultados muy positivos en términos de crecimiento y de creacion de
empleo, en parte debido al clima de estabilidad alcanzado (BDE; 1999).

3.3.2 Evolucion de la politica fiscal

Debido a los altos niveles de gasto publico del periodo anterior, con la Crisis de 1992 se
produce un cambio en la politica presupuestaria para frenar la tendencia creciente del déficit
publico, “acentuada por el juego de los estabilizadores autométicos” (Malo de Molina; 2005).
Ademas, el Tratado de Maastricht habia fijado unos valores de referencia muy exigentes
considerando el complicado escenario econdmico en el que se encontraba Espana (Malo de
Molina; 2005).

Es por eso que en 1993 se implanta una politica fiscal expansiva, como consecuencia de la
recesion econdmica que comenzo el afio anterior (Goémez y Roldan; 1995).

Entre 1994 y 1996 se produce un progresivo recorte en la inversion publica hasta volver a los
niveles de 1984. El gasto publico sufre una pérdida de més de 4 puntos del PIB (Gago et al.;
2002). Por ultimo, los ultimos afos del periodo socialista estuvieron caracterizados por
algunos desequilibrios presupuestarios (Gago et al.; 2002).

A partir de 1996, con el comienzo del gobierno del Partido Popular, Bernardo y Martinez
(2005) destacan el uso de dos instrumentos en materia de politica fiscal: por un lado,
estabilidad presupuestaria. El equilibrio presupuestario es, al mismo tiempo, segiin Bernardo
y Martinez (2005) “un instrumento contraciclico y una reforma estructural”. Por otro lado, se
hace uso de reformas fiscales. El objetivo era fomentar el ahorro, la inversion y el trabajo,
entre otros (Bernardo y Martinez; 2005).

Destaca también en este periodo, privatizacion del sector publico empresarial que se produjo
entre 1996 y 2003, en la que se privatizaron 60 empresas por un valor que correspondia al
6.71% del PIB. Esto contribuy6 al control de la inflacion y al desarrollo de una mayor cultura
de competencia (Bernardo y Martinez; 2005).

Por ultimo, con la firma del Pacto de la estabilidad y de crecimiento de 1997 se establecio
que las economias debian tener posiciones presupuestarias saneadas y presentar saldos
presupuestarios cercanos al equilibrio o en superdvit. Ambas condiciones fueron
determinantes para la ejecucion de la politica fiscal (Martinez Alvarez et al.; 2014).
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3.3.3 Evolucion de la politica monetaria

El punto de partida de este periodo fue asimismo el acontecimiento mas relevante en el plano
de la politica monetaria del mismo, la crisis del Sistema Monetario, que se desencadend
entre 1991 y 1992. En ella, el Banco de Espafia interviene en sucesivas ocasiones
(Argandona; 1992). Se considera asimismo que con esta crisis la combinacion de politica
fiscal y monetaria fallo, al intentar mantener un tipo de cambio fuera de su equilibrio
(Argandona; 1992). Se considera también que la politica monetaria dejo de ser un mecanismo
de control de la cantidad de dinero “para pasar a fijarse en los tipos de cambio” (Argandoia;
1992).

Unos afios después, el 1 de junio de 1994, se aprueba la Ley de Autonomia del Banco de
Espafia, que estableci6 la prohibiciéon del recurso del Estado al Banco de Espana, y la
adquisicion por parte de ¢€ste de deuda publica en el momento de la emision (Gago et al.;
2002). La crisis 1992, como se ha mencionado anteriormente, supuso un cambio en las
politicas econdémicas de Espafia, y dicho giro “no habria sido posible sin el cambio de
estrategia de la politica monetaria que propicio el nuevo marco de autonomia del Banco de
Espafia” (Malo de Molina; 2005).

Mas adelante, la politica monetaria hacia 1998 tuvo como objetivo principal mantener tasas
de inflacion reducidas y facilitar, asimismo, “la convergencia de los tipos de interés hacia el
nivel que deberia constituir el punto de partida de la politica monetaria tnica” (BDE; 1998).
De esta forma, en 1995 el tipo de interés se situaba en el 9% y en 1998 sobre el 5,5% (Banco
de Espaiia).

3.3.4 Analisis de los indicadores macroecondmicos

Aunque con el comienzo de la crisis el PIB crecid en 1992 un 0,9% y la tasa de desempleo se
dispar6 hasta un 24,2% de la poblacion activa en 1994 (Banco Mundial), esta tasa se situ6 en
el 3,6% de media anual durante el periodo. En 1998 el PIB crecié un 4,4% y en el afio 2000
esta tasa era de 5,2% (Banco Mundial).

La tasa de desocupacion fue disminuyendo progresivamente a lo largo de todo el periodo
(Banco Mundial). Descendio del 22,9% en 1995 al 11,1% en el ultimo trimestre de 2003
(Bernardo y Martinez; 2005). La inflacion también se redujo en total mas de cuatro puntos
entre 1992 y 1998 (Banco Mundial).
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Grafico 3. Evolucion de los indicadores macroeconémicos durante el periodo entre 1993
y 1998
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.

3.4. Periodo 1999 - 2007

3.4.1 Evolucion socioeconOmica

La crisis financiera asiatica, que comenz6 con la depreciacion del bath tailandés en julio de
1997, se extendid a nivel regional y global, teniendo serias repercusiones econdmicas,
politicas y sociales (Marquez y Martinez; 2008).

En enero de ese mismo afio, 2002, se produjo también la introduccion del Euro como
moneda Unica en Europa. Significd la culminacién del proceso de creacion de una union
monetaria, que se inici6 formalmente con la firma del Tratado de Maastricht en 1992. Con
este acuerdo ““se materializaba el proposito de crear una unidn (drea) econdmica y monetaria,
que incluiria una moneda Unica estable” (Nieto; 2017). El euro ha sido un pilar fundamental
de la etapa de crecimiento que durd hasta 2007, en parte gracias a los bajos tipos de interés
(Torrero; 2008). Esta época de intenso crecimiento se conoce popularmente como el “milagro
espaiol”, haciendo referencia al periodo que va de 1996 a 2003, cuando Espafia experimento
el ciclo expansivo mas largo de los ultimos veinticinco afios (Bernardo y Martinez; 2005).
Ademas, mientras en 1986 el nivel de apertura exterior de la economia espafiola se situaba en
el 37,6% del PIB, en el tercer trimestre de 2006 alcanz6 el 58,7% (Paul; 2006). En 2001, la
apertura externa se situaba sobre el 60% del PIB, lo que suponia que se habia multiplicado
por mas de seis desde 1959 (De la Dehesa, 2003).

36



3.4.2 Evolucion de la politica fiscal

Coincidiendo con el periodo donde tuvieron lugar los efectos de esta crisis en Espaia, entre
2001 y 2004 los gastos superaban a los ingresos del sector publico, aunque no en gran
medida, pero presentando déficit presupuestario (Ruiz; 2015).

En 2001 la situacién econdmica de Espaiia se encuentra en expansion y se implantan politicas
fiscales expansivas. Aumenta el PIB asi como la inflaciéon en un 3,6% (Ruiz; 2015).

El afio siguiente la situacion econdmica se revierte, por lo que se implantan politicas fiscales
expansivas. Esto hace que aumente el PIB 0,3 puntos y la inflacion en un 3,1% (Ruiz; 2015).
Esto hace que desde 2003 hasta 2006 la situacién econdmica se encuentre en auge. En 2007
el crecimiento econdmico empieza a ralentizarse y la politica fiscal pasa a ser de corte
expansivo (Ruiz; 2015).

3.4.3 Evolucion de la politica monetaria

La politica monetaria en Espafia entre 1999 y 2004, periodo en el que tuvieron lugar en
Espafia los efectos de esta crisis, fue de corte expansivo (Diaz-Giménez; 2012), y el tipo de
interés estuvo entorno al 4% aproximadamente. En 2009 llegé a situarse en un 5,5%, hasta
que comenzd a caer y situarse, en 2016, en el 3% (Banco de Espafia). Esta caida estructural
de los tipos de interés genero, por un lado, un incremento del valor de los activos y, por otro,
un aumento del «nivel de apalancamiento estructural» de los agentes econémicos (Alvarez;
2008).

Con la llegada de la crisis en 2008, segin Alvarez (2008), los dos problemas esenciales del
sistema financiero eran dos: las necesidades de financiacién de la economia espaiola, y la
“intensidad y el impacto del ajuste inmobiliario”.

3.4.4 Analisis de los indicadores macroecondmicos

En primer lugar, el PIB pas6 de crecer un 5,2% en el ano 2000 a un 2,7% en 2002 (Banco
Mundial). Sin embargo, desde 2003 mantuvo una tendencia de crecimiento hasta 2006
(Banco Mundial).

La crisis financiera repercutio también en la tasa de paro, que aument6 en 2002 y 2003, hasta
un 11,3%, tras sucesivos afios en descenso (Banco Mundial). En 2003, con la situaciéon
expansiva que experimentd la economia espafiola, esta tasa disminuyd durante cinco afios
seguidos, hasta 2007, cuando esta tasa era del 8,2% (Banco Mundial).

Por ultimo, con respecto al nivel de inflacion, cabe destacar que de 1998 al afio 2000 se

duplico, hasta que entre 2002 y 2004 mantuvo una tendencia decreciente (Banco Mundial). A
grandes rasgos, esta tasa estuvo caracterizada por experimentar sucesivas fluctuaciones.
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Grafico 4. Evolucion de los indicadores macroeconomicos durante el periodo entre 1999
y 2007
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.

3.5. Periodo 2008 - 2020

3.5.1 Evolucion socioecondmica

La crisis financiera que da comienzo a este periodo tuvo su punto de partida, segun algunos
autores como Ortega y Penialosa (2012) en 2008, cuando en el tercer trimestre de dicho afo
comienza a descender el PIB en Espafia. Otros autores como Alvarez (2008) sitGian su origen
en agosto de 2007, cuando “se puso de manifiesto el impacto que el deterioro del mercado
inmobiliario americano podia tener sobre el sistema financiero” (Alvarez; 2008).

Se considera que la causa de esta crisis fue la elevada liquidez acumulada en el mercado
financiero (Alvarez; 2008). Mas concretamente, en el periodo entre 2002 y 2007, esta
liquidez en el mercado financiero internacional fue “extraordinaria”(Alvarez; 2008). Entre los
factores que contribuyeron a esta acumulacién de liquidez destacaron el largo periodo de
estabilidad econdmica y la fuerte innovacion financiera desarrollada en el mercado financiero
(Alvarez; 2008).

Destaca Nadal (2019) que los efectos de la crisis energética de 1975 en Espana, la crisis del
SME en 1991 y la crisis de la eurozona en 2008 presentan unas caracteristicas comunes:
“deterioro de la competitividad, déficit exterior y ajuste para volver a empezar”. Por otro
lado, segtin Ortega y Pefialosa (2012), “la intensidad de los efectos de la crisis econdmica en
Espafia y la debilidad de la pauta de salida estdn relacionadas con la magnitud de los
desequilibrios acumulados y con la virulencia de las perturbaciones sufridas”. El gran
descenso de la inversidon en vivienda fue un aspecto clave para comprender la dindmica y
profundidad de la crisis (Ortega y Pefialosa; 2012). Sin embargo, segiin Alvarez (2008), esta
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crisis destaco las fortalezas de un modelo de banca universal como el espaiol, “en relacion
con la banca de inversion o la banca de producto”.

Espaia entré en recesion en el segundo trimestre de 2008, la cual se alargd hasta el primer
trimestre de 2010 (Ortega y Penalosa; 2012). En ese afio, el escenario econdmico
experiment6 una modesta recuperacion, hasta que en 2011 el crecimiento del PIB volvio a ser
negativo, debido, principalmente, a “la intensificacion de la crisis de deuda soberana” (Ortega
y Penalosa; 2012). Esta recesion, que fue mds intensa que la que se dio en las crisis
anteriores, afectd especialmente al sector de la construccion, que tras afios creciendo
notablemente habia disminuido la inversion en un 40% a finales del afio 2011 (Ortega y
Pefialosa; 2012).

Segin Ortega y Pefialosa (2012) se considera que la recuperacion tras esta crisis estuvo
condicionada por “la absorcion de los desequilibrios macroeconémicos” generados en la
etapa expansiva previa.

3.5.2 Evolucion de la politica fiscal

En primer lugar, cabe destacar que la Crisis de 2008 fue la primera crisis que experimentd
Espafia desde que forma parte de la Union Econdmica y Monetaria de la Uniéon Europea, lo
que implicaba que el conjunto de instrumentos de politica econdmica era menor; aunque por
otro lado, esto proporcion6 al pais seguridad tanto en lo econdmico como en lo financiero
(Ortega y Penalosa; 2012).

Espana partia, al comienzo de la crisis, con una posicion presupuestaria relativamente
confortable, con un superavit fiscal entorno al 2% del PIB (Ortega y Pefialosa; 2012). En los
afios 2007 y 2008 las medidas fiscales fueron de caracter expansivo y de tipo discrecional
(Ortega y Penalosa; 2012). Desde 2009, el deterioro fiscal fue muy grave y superior a lo
previsto, debido a que la recesion fue peor de lo que se estimaba, y a la desaparicion de los
ingresos extraordinarios que habia producido el auge del sector inmobiliario (Ortega y
Pefialosa; 2012).

Desde 2010, uno de los principales objetivos de la politica econdmica espafiola ha sido el
cumplimiento del Pacto de Estabilidad Econdémica de la UE. Por eso, esta politica fue de
caracter restrictivo (cuando se inicid la crisis de deuda soberana) (Martinez et al.; 2014): se
produjo un ajuste del déficit publico y una disminucidén progresiva del gasto publico
(Martinez et al.; 2014).

Seglin Martinez Alvarez et al. (2014), la politica fiscal tenia que desempefiar un papel
esencial en la reactivacion de la economia sin afectar a la sostenibilidad de las cuentas
publicas ya perjudicadas. En el 2013, comienza a recuperarse el escenario econdémico en
Espaia, por lo que el Gobierno decide implantar politicas fiscales contractivas (Ruiz; 2015).
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3.5.3 Evolucion de la politica monetaria

Novales (2010) afirma que los tipos de interés bajos y la desregulacion fueron el caldo de
cultivo de la crisis de 2008, junto con una politica monetaria “laxa”. Cuando el crecimiento
econdmico empezd a ralentizarse, en 2007, el BCE suministrd liquidez al mercado
interbancario, y entre agosto de 2007 y octubre de 2008 elevo el tipo de interés (Novales;
2010). Ademas, con la crisis de 2008 el control de la inflaciéon dejé de ser el objetivo
principal de los bancos centrales, tal y como afirman diversos autores como Diaz-Giménez
(2012) o Gil (2015). La respuesta a la crisis del Banco Central Europeo se baso en las
siguientes medidas: rapida reduccion de los tipos oficiales de interés hasta un nivel minimo

historico, medidas de apoyo al crédito y un programa de los mercados de titulos de la deuda
(Menezes y Rodil; 2012).

3.5.4 Analisis de los indicadores macroecondmicos

Como se ha mencionado anteriormente, el PIB empez6 a disminuir en el tercer trimestre de
2008 y siguid descendiendo durante todo el afio 2008 y 2009 (Ortega y Penalosa; 2012). Esta
tasa llegd a situarse en 2012 en un -3%, aunque en 2014 el PIB volvid a situarse en tasas
positivas, un 1,4%, y en 2015 aumento otros 2,4 puntos (Banco Mundial).

El desempleo sufrié especialmente los efectos de esta crisis, pues en 2007 esta tasa era del
82% y en 2014 era del 24,4% (Banco Mundial). En 2015 comenz6 a disminuir

progresivamente, situdndose en 2018 en un 15,3%, a pesar de no haber vuelto a las bajas
tasas del inicio de la crisis.

Destaca también el aumento de la inflacion en 2008, 1,3 puntos con respecto al afio anterior,
situdndose en un 4,1%. Sin embargo, en tan solo dos afios se redujo hasta el 1,8% en 2010.

Grafico 5. Evolucion de los indicadores macroeconémicos durante el periodo entre 2008
y 2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.
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Tabla 1. Sintesis de la politica fiscal y la politica monetaria de cada periodo. Evolucion de los
indicadores macroeconémicos dentro de los mismos

Evolucion = Evolucion Evolucién
Periodo P. Fiscal P. Monetaria 5 . ., tasa
PIB inflacion
desempleo
Aumento ambas
1975 - 1981 herramientas Contractiva -2,97° -7,80 189,10%
Contractiva >
1982 - 1992 Expansiva* Contractiva -0,32 -8,50 10,49%
1993 - 1998 Expansiva Fluctuaciones 5,42 -2,70 -17,54%
1999 - 2007 Expansiva Expansiva -0,89 2,60 -46,83%

Contractiva >
2008 - 2019 Expansiva Expansiva 1,06 1,00 25,33%
Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.

2 Los datos de la evolucion del PIB y la inflacion estan expresados en puntos porcentuales.
3 Los valores en color verde muestran una evolucion positiva y los valores en color rojo una evolucién negativa.
* En este periodo la politica fiscal es de caracter contractivo y posteriormente, expansivo.
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4. Analisis empirico

Este andlisis se va a realizar poniendo el foco en los periodos de crisis economica que han
tenido lugar en Espafia desde el inicio de la Democracia hasta la actualidad, para asi
comprobar qué politicas han tenido mejores resultados para lograr la recuperacion
econdmica. Para esto se van a utilizar los siguientes indicadores macroecondmicos: el
Producto Interior Bruto, por ser uno de los principales indicadores del tamafio de la economia
(Callen; 2008) y del crecimiento econémico (Cuadrado et al.; 2010); la tasa de desempleo,
por ser un elemento altamente representativo del escenario econémico de un pais (Barro et
al.; 1997); y el Indice de precios al consumo, por ser una
decisiones de los agentes econdmicos en numerosos ambitos” (Alvarez; 2019).

‘variable clave en la toma de

Cabe destacar también que para valorar el impacto que tienen las medidas implantadas en
materia fiscal y monetaria, se observaran las variaciones en el PIB, la tasa de desempleo y el
IPC en los afos siguientes a la implantacion de dichas medidas.

4.1 Relacion entre politica fiscal e indicadores macroecondmicos.
Causas y efectos numéricos

4.1.1 Politica fiscal y Producto Interior Bruto

Durante la crisis de 1975, se observa que el mayor aumento del PIB (en 1976), un 3,304%, se
ha registrado tras las menores tasas de gasto publico y de presion fiscal del periodo (en el afio
anterior, 1975).

De la misma forma, tras un aumento anual de mas de un 9% de la tasa de gasto publico y de
un aumento del 10% en la presion fiscal en 1977 y 1978, en 1979 se da la menor tasa de
crecimiento del PIB del periodo, un 0,042% (tabla 2).

Tabla 2. Evolucion del gasto publico, la presion fiscal y el crecimiento del PIB en Espafia
con la crisis de 1975°

Gasto Presion fiscal = Crecimiento PIB
(% del PIB) (%PIB) (% anual)
1975 17,289 18,000 0,542
1976 17,591 17,000 SIS0
1977 19,182 19,700 | 2839

1978 20951 20900 1,463
1979 [INSZSOTNN IR o00a

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.

® La variacion gradual de color en cada columna indica el aumento progresivo de los valores: los que se
muestran en blanco sefialan las cifras mas bajas de cada variable y en azul, las mas altas.
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En este periodo ademads, el coeficiente de correlacion de Pearson entre el gasto publico y el
PIB es de -0,997, lo que expresa una correlacion negativa fuerte entre ambas variables. Lo
mismo ocurre con el coeficiente de correlacion de Pearson entre la presion fiscal y el PIB en
este periodo, que es igual a -0,985, lo que indica que a mayor presion fiscal, menor
crecimiento del PIB.

Con la crisis de 1992, se observa que con un nivel de presion fiscal sin variaciones en 1994 y
1995, el gasto publico aumenté un 30,6% en este Ultimo afio y el crecimiento del PIB
disminuy6 de un 2,757% en 1995 a 2,661% en 1996 (grafico 6).

Grifico 6. Evolucion del gasto publico, la presion fiscal y el crecimiento del PIB en
Espaiia con la crisis de 1992
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.

Por otro lado, al estudiar algunos subperiodos desde 1977 a 2019, se observa que con
disminuciones del gasto (periodos 1999 - 2000 y 2012 - 2017) se han producido los mayores
aumentos del PIB (tabla 3). Mas concretamente, entre 1999 y 2000 tanto el gasto publico
como la presion fiscal disminuyen y se produce el mayor aumento anual de este indicador.
Asimismo, con aumentos mayores del gasto publico y la presion fiscal, como en los periodos
entre 1994 y 2000 y 1977 y 1979, el PIB solo aumenta entre entorno a un punto porcentual.
De 2011 a 2012, al aumentar también ambas tasas, el PIB decrece casi 3 puntos porcentuales.
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Tabla 3. Comportamiento del PIB vs la variacion del gasto publico y la presion fiscal en
Espaiia en diferentes periodos entre 1977 y el afio 2000

Variacion G Variacioni  Variacion PIB
1999 - 2000 -2,01% -0,29%

2012-2017  -15,40% 3,61% | 3,865

1994 - 2000 SNIS80% N 5,63% 1,175
1977-1979 [ENITHSOORNNINNSS%N 0,746

2011 -2012 5,41% 3,75% -2,959
Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.

Sin embargo, con la crisis de 2008, la correlacién entre la presion fiscal y el PIB no es
negativa, pues a medida que aumenta el nivel de impuestos, el crecimiento del PIB pasa de
ser negativo a positivo entre los anos 2012 y 2014. El coeficiente de correlacion en este
periodo es igual a 0,799, lo que indica una correlacion positiva y fuerte entre el nivel de
impuestos y el crecimiento del PIB entre 2010 y 2014 (tabla 4).

Tabla 4. Evolucion del gasto publico, la presion fiscal y el crecimiento del PIB en Espafia
con la crisis de 2008

Gasto Presion fiscal =~ Crecimiento PIB
(% del PIB) (%PIB) (% anual)
2008 41,400 32,800
2009 46,200 30,500 -3,763
2010 46,000 32,100 0163
2011 46,200 32,000 -0,814

2012 [NERTI00N 33,200 -2,959

2013 45800 | 34000 -1,435

014 45000 [SAG00N IS

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.

En cuanto al efecto de la variacion del nivel de gasto publico sobre el PIB, se observa en
todas las crisis estudiadas, a excepcion de la crisis de 1975, que cuanto menor es dicha
variacion, mayor es el crecimiento del PIB (tabla 5).

Tabla 5. Variacion gasto publico (G) vs crecimiento del PIB en promedio durante el
periodo

Promedio Promedio
variacion G crecimiento PIB
Crisis 1999 -0,009 3,192
Crisis 1992 0,034 2,570
Crisis 2008 0,039 -1,204
Crisis 1975 0,067 1,448

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.
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De esta forma, cabe destacar, por ejemplo, que en 1999 la variacion del nivel de gasto publico
fue de un -2,4%, y el crecimiento del PIB en el afio siguiente fue de un 5,246%, una de las
tasas mas altas de todo el periodo estudiado.

Asimismo, cuanto menor es también la volatilidad en la variacion de la presion fiscal
(cercana a 0), mayor es el crecimiento del PIB (tabla 6).

Tabla 6. Variacion de la presion fiscal en promedio durante el periodo

Variacion presion fiscal Crecimiento PIB
(promedio del periodo) (promedio del periodo)
Crisis 1992 -0,008 2,600
Crisis 2008 -0,007 -1,204
1999 - 2001 0,000 3,970
2002 - 2004 0,013 3,052
2012 0,014 1,704
Crisis 1975 0,081 0,042

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.

Se observa, por tanto, que en todas las crisis econdmicas estudiadas, exceptuando la crisis de
2008, la disminucion del gasto publico y de la presion fiscal han generado un aumento del
PIB, teniendo en cuenta que los mayores aumentos de este indicador se han producido con las
menores variaciones de nivel de las herramientas de politica fiscal.

4.1.2 Politica fiscal y tasa de desempleo

Con la crisis de 1975 la tasa de desempleo aument6 de un 2,9% de la poblacion activa en 1976 a un
5,185% en 1977, por lo que el gasto publico crecié un 9,2% sobre el PIB de 1977 a 1978.
Esto tiene como resultado una tasa de desempleo del 9,52% en 1979.

En cuanto al nivel de impuestos, también fue aumentando anualmente a efectos de paliar los
efectos de la crisis, aunque el aumento durante el periodo fue menor que el del gasto publico.

Mas adelante, para frenar el acusado crecimiento de la tasa de desempleo que tuvo lugar
durante la década de los ochenta se produjo un aumento progresivo del gasto publico,
llegando a crecer un 7,3% en 1985, afio a partir del cual la tasa de desempleo comienza a
descender. Sin embargo, la presion fiscal se mantiene en aumento durante todo el periodo,
con aumentos anuales mayores a partir de 1986 (tabla 7).
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Tabla 7. Evolucion del gasto publico, la presion fiscal y la tasa de desempleo en la
década de los ochenta en Espaiia

Gasto publico Presion fiscal  Tasa de desempleo*

1979 22,527 21,400 9,52
1980 23,091 22,000 12,43

1981 23,461 23,200 14,99

1982 26,277 23,500 1661
1983 26928 25400 1797
g4 azel6 2700 [NBEOSIN
1985 [SENN20,6220 Coaa8
loso [2984 | 28200 [L20975
los7 [ 2956 30000 1975
oss [2900L 30100 1831
g9 [29A00 IINSES0NN 1688
1990 [[T29333 | IBI600 T 1609

* % de participacion total en la fuerza laboral.
Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.

Con la crisis de 1992 se puede observar que tras el aumento del gasto publico en 1995 la tasa
de desempleo comienza a descender en 1996, afio a partir del cual también se reduce también
el gasto (tabla 8).

Tabla 8. Evolucion del gasto publico, la presion fiscal y la tasa de desempleo en crisis de
1992 en Espaia

Gasto publico Presion fiscal Tasa de desempleo*
1992 31,711 32,900 18,3525
1993 34,631 32,000

e
2000 RN

1994 33,765

1995 2000 [NZZONIN
1996 5500 (a2
1997 32,700

* % de participacion total en la fuerza laboral.
Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.

Esto es similar a las medidas tomadas con gasto publico con la crisis de empleo en 1982: tras
el aumento en 1985 del gasto publico, una vez la tasa de desempleo comienza a disminuir,
disminuye también el gasto. Cabe destacar también que el coeficiente de correlacion de
Pearson entre la tasa de desempleo y la presion fiscal en este periodo es de -0,986, lo que
indica que cuanto mayor es el nivel de impuestos, menor es la tasa de desempleo.
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La crisis de 1999 tuvo impacto en el desempleo a partir de 2002. En este afio, la presion fiscal
aumenta el triple que el gasto publico. Tras esto, la tasa de desempleo aumenta también en
2003, aunque a partir del afio siguiente comienza a descender. Las medidas tomadas en
materia de politica fiscal vinieron dadas por el aumento en la presion fiscal que se llevd a
cabo progresivamente desde 2001, ya que el gasto publico se redujo de una forma muy
moderada en este periodo. De esta forma, el aumento del nivel de impuestos provocd una
disminucién de la tasa de desempleo, como ocurri6 en la década de los ochenta (tabla 9).

Tabla 9. Evolucion del gasto publico, la presion fiscal y la tasa de desempleo en crisis de
1999 en Espaiia

Gasto publico Presion fiscal | Tasa de desempleo*
oo ENEOSOONE  :oo  ENGESE
2000 39,100 33,800 13,79
2001 38,400 33,500 10,35
2002 38,600 34,000 11,15
2003 38,400 33,900 11,28
2004 38,800 34,800 11,09
2005 38,500 35,900 9,15

2006 38,400 36,700 8,45

* % de participacion total en la fuerza laboral.
Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.

Para combatir los efectos de la crisis de 2008 la primera medida tomada en materia de
politica fiscal fue disminuir la presion fiscal un 11,6% en 2008, y en 2009 aumentar, en la
misma medida el gasto publico, un 11,6%. Tras esto, la inversion en gasto publico fue en
2012 la mayor desde la instauracion de la Democracia, 48,7% del PIB, y fue a partir de 2013
cuando la tasa de desempleo comenz6 a disminuir. La presion fiscal, sin embargo, aumento
desde 2009 hasta 2014 todos los afios, siguiendo el mismo patrén que en las crisis anteriores:
aumentar la presion fiscal cuando disminuye la tasa de desempleo (grafico 7).
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Grafico 7: Evolucion de la tasa de desempleo, gasto publico y presion fiscal durante la
crisis de 2008

Crisis de 2008. Tasa de desempleo, gasto publico y presion fiscal
== Tasa de desempleo == Gasto (% del PIB) Presion fiscal (%PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.

Por otro lado, en todos los periodos estudiados se puede comprobar que, en cuanto a la
variacion del nivel de gasto publico y la tasa de desempleo, con una variacion limitada del
gasto publico el desempleo disminuye; mientras que con aumentos de mas del 9%, se
produce un aumento en la tasa de desempleo.

Esto se ve en 1976 y en el periodo entre 1986 y 1989, cuando se produce una variacion en el
gasto publico muy baja y el desempleo disminuye.

Entre 1977 y 1979 y entre 1982 y 1985, sin embargo, la variacion es mayor y el desempleo
aumenta en ambos periodos (tabla 10).

Tabla 10. Variacion del nivel de gasto publico vs variacion de la tasa de desempleo en
diferentes periodos

Variacion Variacion
gasto publico = tasa de desempleo
1975 - 1976 0,017 -0,396
1977 - 1979 0,086 0,502
1982 - 1985 0,061 0,293
1986 - 1989 -0,002 -0,195

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.
Por otro lado, con la presion fiscal se observa que con variaciones pequeiias en esta

herramienta se produce una disminuciéon en la tasa de desempleo. En 1994 y 1995, por
ejemplo, no varia la presion fiscal y esta tasa comienza a disminuir en 1995.
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En conclusion, se observa en todos los periodos estudiados, a excepcion de la crisis de 2008,
que se ha producido una disminucién de la tasa de desempleo, tras un aumento del gasto
publico durante un afio, para después disminuir progresivamente a medida que la tasa de
desempleo comienza también a decrecer. Sin embargo, a medida que aumenta la presion
fiscal disminuye la tasa de desempleo. Ademas, las mayores disminuciones en la tasa de
desempleo se han producido con las menores variaciones del gasto publico.

4.1.3 Politica fiscal e Indice de precios al consumo

En cuanto a la relacion entre las herramientas de politica fiscal y el Indice de precios al
consumo, se observa en todos los periodos estudiados que el aumento en el gasto publico y la
presion fiscal disminuyen el IPC, y viceversa. Esto también se demuestra con los coeficientes
de correlacion, pues el coeficiente de correlacion entre el gasto publico y el IPC es igual a
-0,888 y el coeficiente de correlacion entre la presion fiscal y el IPC es igual a -0,932, lo que
indica la correlacion negativa fuerte entre ambas herramientas y el Indice de precios al
consumo.
Mas concretamente, algunos ejemplos de estas correlaciones son los siguientes:
- En 1977 y 1978 se produce un aumento del gasto publico y de la presion fiscal de
9,1% y 8,1% de media respectivamente. Esto conlleva a una disminucién del IPC en
1979 de -7,7 puntos porcentuales
- En 1995 se produce un aumento del gasto publico de mas del 30,6%, manteniéndose
el nivel de impuestos constante, y el IPC disminuye durante cinco afos consecutivos.
- En la crisis de 2008, la presion fiscal disminuye un -11,6% y en 2009 se produjo un
aumento de 7 puntos del IPC. El afio siguiente, en 2009, el gasto publico aumenta un
11,6% y entre 2010 y 2012 vuelve a descender el PIC.

Por otro lado, se observa también a lo largo de todos los periodos que cuanto menor es la
variacion del gasto publico y la presion fiscal, mayor es el aumento o disminucion del IPC
(tabla 11).

Tabla 11. Variacién de las herramientas de politica fiscal y del Indice de precios al consumo en
diferentes periodos

Variacion del gasto  Variacion de la

publico presion fiscal Variacion IPC
1988 -1989 -0,006 0,040 0,422
1999 - 2000 0,015 -0,025 0,933
1982 - 1984 0,057 0,035 -0,690
1977 - 1978 0,091 0,081 -0,316

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.

En conclusion, se observa en todos los periodos estudiados que mayor inversion en gasto
publico y mayor presion fiscal generan una disminucion en el IPC. Variaciones limitadas en
el uso de ambas herramientas generan variaciones mayores en el IPC, tanto positivas como
negativas.
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4.2 Relacion entre politica monetaria e indicadores macroecondmicos.
Causas y efectos numéricos

En este apartado se va a estudiar el impacto que tiene el uso de los instrumentos de politica
monetaria en el escenario macroeconémico en Espafia. Las herramientas de politica
monetaria son, como se ha descrito previamente en el marco tedrico, la variacion del
coeficiente de reservas (o de caja), las facilidades permanentes y las operaciones de mercado
abierto.

En los periodos comprendidos entre 1977 hasta 1999 se va a tomar como referencia para las
facilidades permanentes y las operaciones de mercado abierto la tasa de intervencién
bancaria, que es el tipo de interés marginal de la subasta diaria de préstamos de regulacion
monetaria (BDE; 2009). A partir de 1999 esta es sustituida por dos indicadores:

- Como indicador de la primera herramienta, las facilidades permanentes, se va a
utilizar la tasa de facilidad marginal de crédito (FMC), que permite a las entidades
cubrir posibles necesidades transitorias de liquidez (BCE; 1998).

- Para estudiar el impacto de las operaciones de mercado abierto se va a utilizar como
referencia la tasa de las operaciones principales de financiacion (OPF), por ser las
operaciones que conceden el grueso de la financiacion al sistema crediticio (BDE;
1998).

4.2.1 Politica monetaria y Producto Interior Bruto

En primer lugar, durante la crisis de 1975 la politica monetaria fue mayoritariamente
contractiva, pues ambas tasas aumentan durante el periodo, a excepcion de una disminucion
anual en 1979 de la tasa de intervencion. Mas especificamente, se observa que al aumentar
esta tasa, el PIB disminuye su crecimiento y viceversa. De esta forma, en 1978 esta tasa
aumentd en 30 puntos porcentuales y en 1979 el crecimiento del PIB disminuy¢6 -1,421
puntos porcentuales. El afio siguiente, en 1980 la tasa de intervencion aumenté mas del doble
y en 1981 el crecimiento del PIB fue negativo (tabla 12).

Tabla 12. Comparacion entre la tasa de intervencion y el crecimiento del PIB tras la
crisis de 1975
Tasade | Crecimiento
intervencion PIB

o7
o7 S 1463

1979 7,5 0,042
1980 16,4 2,209
1981 18,6 -0,132

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco de Espana.

50



En cuanto a la tasa de reservas, este aumenta desde 7% en 1981 (Comin y Cuevas; 2014) a un
9% el afio siguiente (BOE; 1982), y el PIB experimenta varios afios de crecimiento
consecutivo a partir de 1982.

En la crisis de 1993 se observa una correlacion negativa entre la tasa de intervencidon
bancaria y el crecimiento del PIB, ya que al disminuir esta tasa progresivamente casi todos
los afnos, el PIB aumenta durante este periodo (grafico 8).

Grafico 8. Crisis de 1993. Evolucion del PIB y la tasa de intervencion.

Crisis 1993. Evolucion del PIB y la tasa intervencion
B PIB == Tasaintervencidn
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco de Esparia.

Con el periodo que comienza con la crisis de 1999, se empieza a tomar como referencia de las
facilidades permanentes y de las operaciones de mercado abierto la tasa de facilidad marginal
de crédito y la tasa de las operaciones principales de financiacion, respectivamente, en
sustitucion de la tasa de intervencion bancaria utilizada en los periodos anteriores. De esta
forma se observa que desde 2000 y 2001, disminuciones limitadas y con menos variacion
anual de las tres tasas producen un menor aumento del PIB y menores incrementos anuales
del mismo.

Sin embargo, con la crisis de 2008 sucede lo contrario: desde 2012, se producen bajadas
acusadas de ambas tasas y con grandes variaciones anuales, lo que genera un aumento del
PIB del 3,835% y promedio del incremento anual de 1,771% (tabla 13). Asimismo cabe
destacar que tanto en la crisis de 1999 como en la de 2008, se llevd a cabo una politica
monetaria expansiva.
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Tabla 13. Comparacion de las tasas de politica monetaria y el crecimiento del PIB en la
crisis de 1999 y en la crisis de 2008

Tasa OPF Tasa reservas min

Tasa FMC

Incremento PIB

Crisis de 1999 2000 - 2003 2001 - 2003 2000 - 2003 2003
Variacion en el periodo -0,442 -0,464 -0,478 2,982
Promedio variacién anual -0,029 -0,148 -0,071 0,092
Crisis de 2008 2012 - 2015
Variacion en el periodo -0,933 -0,944 -0,800 3,835
Promedio variacion anual -0,533 -0,512 -0,240 1,771

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central Europeo y el INE.

Tras analizar el impacto de la politica monetaria en el PIB se puede concluir que:

- Tanto la tasa de intervencion como posteriormente la tasa de facilidad marginal de
crédito y la tasa de las operaciones principales de financiacidon presentan correlaciones
negativas con el Producto Interior Bruto.

- Mayores disminuciones en estas tasas estan relacionadas con mayores aumentos en el
PIB.

- El impacto de la variacion de la tasa de reservas minimas en el PIB es ambiguo, pues
se han producido aumentos del PIB con aumentos de esta tasa (crisis de 1975) y
disminuciones de la misma (crisis de 1999 y crisis de 2008).

4.2.2 Politica monetaria y tasa de desempleo

Durante la recuperaciéon econdémica tras la crisis de 1975 la tasa de reservas minimas
aumentd progresivamente (asi como la tasa de intervencion), pasando de un 5,75% en 1979
(BOE; 1979) a un 7% en 1981 (Comin y Cuevas; 2014). Sin embargo, esto no tuvo
consecuencias positivas en la tasa de desempleo, que aumento6 también progresivamente cada
ano desde un 5,185% en 1977 hasta un 14,99% en 1981.

Esto ocurre también desde 1982, cuando la tasa de reservas minimas aumentd, como se ha
mencionado en el apartado anterior desde 7% en 1981 (Comin y Cuevas; 2014) a un 9% el
afio siguiente (BOE; 1982). En 1983 se lleg6 incluso a fijar un méximo del 20% para esta tasa
(BOE; 1983). Este crecimiento fue similar al de la tasa de desempleo, que aumento
progresivamente durante esta crisis, hasta 1985 cuando comenz6 a descender. Sin embargo, la
tasa de intervencion bancaria tuvo una correlacion negativa con este indicador en este periodo
(tabla 14).
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Tabla 14. Comparacion entre la tasa de intervencion y el crecimiento del PIB tras la
crisis de 1982

Tasa de
intervencion Tasa de desempleo
1982 12,4 16,61
1983 [0S 17,97
1984 13,6
1985 10,6
1986 11,2
1987 14 19,75
1988 14,2 18,31
1989 14,9 16,88
1990 15 16,09

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y el Banco de Espana.

Posteriormente, con la crisis de 1993 se observa, durante los primeros afios de la crisis, una
correlacion negativa entre la tasa de intervencion y la tasa de desempleo (tabla 15). Sin
embargo, cuando la tasa de desempleo comienza a descender en 1995, también lo hace la tasa
de intervencion.

Tabla 15. Comparacion de la variacion de la tasa de intervencion y la variacion de la
tasa de desempleo en la crisis de 1993

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Variacion tasa interv. -5,2 -1,6 1,6 -2,7 -1,5 -1,8

Variacion tasa desemp. 4,2875 11,4775 -1,2175 -0,76 -1,44 -2,03
Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco de Esparia.

En la crisis de 1999, tomando como referencia las tasas de operaciones principales de
financiacion y de facilidad marginal de crédito como indicadores de la actuacion de la
politica monetaria, se observa que con el comienzo de la crisis en 1999, las tres tasas
aumentan, mientras se produce una disminucién del nivel de desempleo desde 1999 hasta
2001. Sin embargo, estas tasas disminuyen posteriormente durante varios afios seguidos, lo
que da como resultado un ligero aumento de la tasa de desempleo a partir de 2002 (tabla 16).
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Tabla 16. Evolucion de las tasas de politica monetaria y la tasa de desempleo en la crisis

de 1999
T. reservas
Tasa OPF minimas Tasa FMC T. Desempleo

1999 4 |

2000  [EOSENNN 3995 SN 130
2001 4,25 10,35

2002 3,75 11,15

2003 2,250 2,336 3 11,28

2004 2,250 2,014 3 11,09

2005 2,250 2,055 3,25 9,15

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Central Europeo.

Con la crisis de 2008, sin embargo, también se implanta una politica monetaria expansiva, y
a medida que disminuyen las tasas desde 2008, se producen mayores aumentos en la tasa de
desempleo.(tabla 17).

Tabla 17. Evolucion de las tasas de politica monetaria y la tasa de desempleo en la crisis

de 2008

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

2019

T. reservas
Tasa OPF minimas Tasa FMC  T. Desempleo
Coses o ags s oan
Coaam |46 3 11,25
1,438 1,354 1,75 17,86
1,438 1,000 1,75
1,250 1,250 1,75
0,750 0,896 1,5
0,375 0,583 0,75
0,100 0,175 0,3
0,050 0,050 0,3
0 0,013 0,25
0 0 0,25 17,22
0 0 0,25 15,25
0 0 0,25 14,1

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y el Banco Central Europeo
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Tras analizar el impacto de la politica monetaria en el escenario econdémico tras cada crisis se
puede concluir que:
- Aumentos en la tasa de reservas minimas generan un aumento de la tasa de
desempleo.
- No se observa una correlacion clara entre la tasa de intervencion y la tasa de
desempleo.
- Apartir de 1999, el aumento de las tres tasas (politica monetaria contractiva) ha
producido disminuciones en la tasa de desempleo y viceversa.

4.2.3 Politica monetaria y Indice de precios al consumo

En primer lugar, con la crisis de 1975 se produce, como se ha mencionado anteriormente, un
aumento de 30 puntos porcentuales en la tasa de intervencidon en 1978. Tras eso, el IPC baja
en 1979 7,7 puntos porcentuales. El afio siguiente (1980), se aumenta la tasa de intervencion
8,9 puntos porcentuales y en 1981 baja el IPC 2,4 puntos porcentuales. Esto indica que en
esta primera crisis econdmica estudiada la tasa de intervencion y el IPC presentan una
correlacion negativa.

En la crisis de 1993 se observa el mismo comportamiento entre ambas variables: al comienzo
de la crisis, en 1993 la tasa de intervencion bancaria cae -5,2 puntos porcentuales y en 1994
el IPC aumenta 0,3 puntos porcentuales. En 1995, sucede lo contrario, la tasa de intervencion
aumenta y el IPC baja en 1996. Ademas, el coeficiente de correlacion de Pearson en esta

etapa entre ambas variables es de -0,83, lo que indica una correlacion negativa fuerte (tabla
18).

Tabla 18. Comparacién de la tasa de intervencién y el indice de precios al consumo (IPC) en la
crisis de 1993

Tasa interv. IPC
1993 -5,2 -1,3

o5 [NGHIN -0

1996 -2,7 -0,5
Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco de Espana

Esta correlacion negativa se mantiene a partir de 1999 con las tasas de operaciones
principales de financiacion y de facilidad marginal de crédito. De esta forma, se observa que
tanto estas dos tasas como la tasa de reservas aumentan entre el afio 2000 y 2001.
Posteriormente, durante los afios 2002 y 2003 el IPC disminuy6. A partir de 2002 vuelven a
bajar las tasas progresivamente y el IPC aumenta en 2005 (gréafico 9).
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Grafico 9. Relacion entre las tasas de politica monetaria y el IPC

Crisis 1999. Relacion entre las tasas de politica monetaria y el IPC
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Central Europeo

Con la crisis de 2008 se mantiene esta correlacion negativa, pues entre 2007 y 2008
aumentan las tres tasas, lo que produce una disminucion del indicador de inflacion de 4,4
puntos. Esto ocurre también en 2015, cuando las tres tasas se reducen y a partir de 2016 el
IPC comienza a aumentar (tabla 19).

Tabla 19. Comparacién de la tasa de intervencién y el indice de precios al consumo (IPC) en la
crisis de 2008

2013 2014 2015 2016 2017

Tasa OPF 0,1 0,05 0 0
Tipo reservas min. 0,175 0,050 0,013 0,000
Tasa FMC 0,4 0,3 0,25 0,25

IPC 0,2 0,5 02 T

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Central Europeo

El estudio del impacto de la politica monetaria en el Indice de precios al consumo indica que
una politica monetaria contractiva estd relacionada con la disminucion de este indicador, ya
que en todos los periodos estudiados se observa una correlacion negativa entre estas tasas y el
IPC.

4.2.3 Politica monetaria y Mibor y Euribor

En el periodo de la crisis de 1975, con el aumento de la tasas de reservas minimas que se
lleva a cabo (aumenta de un 5,75% en 1979 (BOE; 1979) a un 9% en 1982 (BOE; 1982)) se
produce también una recuperacion en el Mibor tras la acusada disminucion en 1980 (grafico
10), lo que puede indicar que aumentar la tasa de reservas minimas conlleva un aumento en el
Mibor.
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Por otro lado, la tasa de intervencidén, que también aumenta en este periodo, como se ha
mencionado anteriormente, puede generar también un aumento en este indicador.

Grafico 10. Evolucion del Mibor en la crisis de 1975

Crisis 1975. Evolucion del Mibor
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Datosmacro

La crisis de 1982 sin embargo, produce un acusado aumento del Mibor en este periodo,
llegando a situarse en agosto de 1983 en un 20,18%. La tasa de intervencion llega a estar en
este mismo afio en un 20,3% y para la tasa de reservas minimas se fij6 un maximo del 20%
para esta tasa (BOE; 1983) (grafico 11).

Griéfico 11. Evolucion de la tasa de intervencion y el Mibor en la crisis de 1982

Crisis de 1982. Evolucidn de la tasa de intervencion y el Mibor
== tipos de intervencién == Mibor
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Datosmacro y el Banco de Esparia

La crisis de 1992 tiene un efecto similar en el Mibor al que tuvo lugar en la crisis de 1975,
esto es, una disminucion de la tasa, esta vez, en 1994, afio en el cual la tasa de intervencion
disminuye 1,6 puntos porcentuales. Esta correlacion positiva se mantiene el afio siguiente, en
el que esta tasa aumenta 1,6 puntos porcentuales y el Mibor vuelve a subir en 1995.
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Tras esto, con la politica expansiva llevada a cabo en la crisis de 1999 y en la crisis de 2008
se observa la misma correlacion positiva entre la tasa de operaciones principales de
financiacion, la tasa de reservas minimas y la tasa de facilidades marginales de crédito que
con la tasa de intervencion y el Euribor de los periodos anteriores (tabla 20 y grafico 12).

Tabla 20. Evolucion de las tasas de politica monetaria y el Euribor en la crisis de 1999

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Tasa OPF 2,900 - 2,750 2250 2250 = 2,250

Tipo reservas min 2,688 3,280 2,336 2,014 2,055

Tasa FMC 4,000 4,250 3,750 3,000 3,000 @ 3,250
Euribor 3,183 4,086 3,493 2334 2274 2,335

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central Europeo y Global Rates

Grafico 12. Evolucion de las tasas de politica monetaria y el Euribor

Crisis de 2008. Evolucién de las tasas de las herramientas de politica
monetaria y el Euribor

== QOperac princip financiacion (Open market operations) (Fuente:ECB)
== Tipo reservas minimas (Fuente:ECB) Facil marginales crédito (Fac Perm) == Euribor

5

4

N
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central Europeo y Global Rates

Se observa, en todos los periodos estudiados, una correlacion positiva entre las tasas de
intervencion y las de facilidad marginal de crédito, operaciones principales de financiacion y
de reservas minimas con el Euribor. Esto significa que la implantacion de una politica
monetaria expansiva genera una disminucion en la tasa del Euribor (y del Mibor).
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4.3 Relacidn entre indicadores

4.3.1 PIB y tasa de desempleo

La relacion entre el PIB y la tasa de desempleo es inversa. Cuanto mayor es el crecimiento
del PIB menor es la tasa de desempleo. El coeficiente de correlacion de Pearson entre estos
dos indicadores también expresa correlacion negativa, pues es igual a -0,696.

Grafico 13. Evolucion del PIB y evolucion de la tasa de desempleo durante todo el
periodo estudiado

Crecimiento del PIB (variacion% anual) y Desempleo, total (% de participacion
total en la fuerza laboral) (estimacidn nacional)

w= Crecimiento del PIB (variacion% anual) == Desempleo, total (% de participacion total en la fuerza laboral) (estimacion nacional)

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm
mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm
SRSRRRE82835332338328389293833R8RRaRRR R RA%%%

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.
Por otro lado, en todos los periodos estudiados se puede comprobar que cada variacion en la
tasa de desempleo es seguida por una variacion en la tasa de crecimiento del PIB al afo
siguiente. Por lo tanto, las medidas tomadas en materia de politica fiscal y monetaria afectan
primero a la tasa de desempleo y un afio después, al crecimiento del PIB.

Tabla 21. Comparacion de la variacion del PIB y la variacion en la tasa de desempleo

Variacion = Variacion tasa de

PIB desempleo
1986 3,253 20,975
1987 5,547 19,750
1991 2,546 16,930
1992 0,929 18,353
2008 0,887 11,250
2009 -3,763 17,860
2014 1,384 24,440
2015 3,835 22,060

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el Banco Mundial.
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4.3.2 PIB ¢ Indice de precios al consumo

Tras cada crisis, se observa que tanto el PIB como el IPC comienzan a mostrar una tendencia
hacia el crecimiento (o hacia tasas positivas) en el mismo afio en cada periodo. Sin embargo,
el PIB experimenta una mejoria de mayor magnitud durante el primer afio de recuperacion
econdmica que el [PC (grafico 14 y tabla 22).

Grafico 14. Evolucion del PIB y el IPC durante todo el periodo estudiado.

Crecimiento del PIB y evolucion del IPC

== Crecimiento del PIB (variacion% anual) == [PC INE Variacion de las medias anuales (Base=2016)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE.

Tabla 22. Comparacion de la variacion del PIB y la variacion del IPC en diferentes
periodos

Variacion del PIB = Variacion del IPC

1980 52,163 0,006
1994 1,310 0,064
2003 0,092 0,000
2012 -2015 0,206 0,125

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE.

4.3.3 Desempleo e Indice de precios al consumo

Se observa una correlacion negativa entre el nivel de desempleo y el Indice de precios al
consumo. Esto es especialmente notable tras la crisis de 1975 y la de 2008, donde ambos
indicadores siguen tendencias opuestas (graficos 15y 16).

60



Grafico 15. Tasa de desempleo e IPC
en la crisis de 1975

Crisis de 1975. Tasa de desempleo e IPC
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Fuente: Elaboracion propia con datos del
INE y el Banco Mundial.

Grafico 16. Tasa de desempleo e IPC en la
crisis de 2008

Crisis de 2008. Tasa de desempleo e IPC
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Fuente: Elaboracion propia con datos del
INE y el Banco Mundial.
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5. Conclusiones

El objetivo de este trabajo ha sido evaluar qué combinacion de politica fiscal y de politica
monetaria ha generado mejores resultados en Espafia para lograr una recuperacion econdémica
tras cada periodo de crisis. Al realizar el analisis empirico se ha observado que no existe una
unica combinacion de ambas politicas que impacten positivamente en todos los indicadores
macroecondémicos. Sin embargo, si que se han observado politicas y combinaciones de las
mismas que tienen resultados efectivos en los indicadores escogidos para el estudio.

En el marco empirico de este trabajo se ha definido una crisis econdmica como un fenémeno
que implica “una caida brusca en la produccion y en el empleo y que tiene lugar en la fase
descendente del ciclo economico” (Sanchez y Garcia; 2011). Posteriormente, en el analisis
empirico se ha examinado como tras cada crisis econémica que ha tenido lugar en Espaiia se
han recuperado de manera mas eficiente estos niveles de produccion y empleo, ademas de en
la inflacion.

Se van a mostrar, en primer lugar, los resultados obtenidos en el andlisis del impacto que
tiene la aplicacion de la politica fiscal en Espafia en los indicadores macroecondmicos
utilizados: el Producto Interior Bruto, la tasa de desempleo y el Indice de precios al consumo.
En segundo lugar, se expondran las conclusiones obtenidas al analizar, en términos de los
mismos indicadores macroeconémicos anteriormente mencionados junto con el Euribor (y el
Mibor), la aplicaciéon de la politica monetaria en Espafia. Por ultimo, se expondran los
resultados del estudio de la relacion que muestran estos tres indicadores entre ellos.

Se observa, en todos los periodos estudiados, a excepcion del periodo de la crisis del 2008,
que una inversion menor en gasto publico y un menor nivel de presion fiscal producen
un aumento del Producto Interior Bruto. En la crisis de 2008, sin embargo, se aprecia que
a medida que se incremento la presion fiscal se produjo un aumento del PIB.

Por el contrario, se ha observado que cuando los niveles de gasto publico y de impuestos
eran mas altos se ha producido una disminucién en el indice de precios al consumo. Al
estudiar la utilizacion de las herramientas de politica fiscal para influir en este indicador, que
refleja la inflacion, se observa una correlacion negativa entre estas herramientas y el IPC.

En tercer lugar, se observa que la politica fiscal contractiva favorece la disminucion de
desempleo. En cuanto al uso de las herramientas de politica fiscal para influir en el nivel de
empleo en Espafa, se observa, a excepcion también del periodo de la crisis del 2008, que una
disminucién progresiva de las tasas de gasto publico (tras una primera inversion inicial en
esta variable) junto con un incremento de la presion fiscal disminuye tasa de desempleo.

No obstante, se debe tener también en consideracion que menores variaciones de ambas
herramientas han producido mejores resultados en los indicadores macroeconémicos:
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- Cuanto menor variacion en la inversion de gasto publico y presion fiscal mayores aumentos
del PIB se producen.

- Menores variaciones anuales de gasto publico generan mayores disminuciones de la
tasa de desempleo.

El uso de una politica monetaria expansiva conlleva a un aumento del PIB y a una
disminucion del Euribor.

- En todos los periodos estudiados se ha producido un aumento del Producto Interior
Bruto tras disminuir en el afio o los aflos anteriores la tasa de intervencion, la tasa de
operaciones principales de financiacion (operaciones de mercado abierto) y la tasa de
facilidades marginales de crédito (facilidades permanentes). Sin embargo, no en todos
los periodos ha existido una correlacion negativa entre la tasa de reservas minimas y
el incremento del PIB.

- Por otro lado, en todos los periodos estudiados se ha observado que en los afos donde
se han reducido las tasas de las herramientas de politica monetaria se ha producido
también una disminucion en el Euribor.

La implantacion de una politica monetaria contractiva produce una reduccion de la tasa
de desempleo y en el Indice de precios al consumo.

- Se ha observado que aumentar la tasa de reservas minimas, la tasa de operaciones
principales de financiacion y la tasa de facilidades marginales de crédito ha
conllevado a una disminucion del nivel de desempleo en el afio o los afios posteriores.
Sin embargo, no se ha encontrado una correlacion negativa entre la tasa de
intervencion y el nivel de desempleo

- De la misma manera, con un aumento de estas tasas se ha observado en el mismo o
los mismos afios una disminucién del Iindice de precios al consumo.

Finalmente, el andlisis realizado permite extraer las siguientes conclusiones:

- Una politica monetaria expansiva junto con una disminucién en el gasto publico y la
presion fiscal genera un aumento del Producto Interior Bruto.

- Una politica monetaria contractiva en combinacion con una politica fiscal contractiva
producen una disminucion en la tasa de desempleo.

- La implantacion de una politica monetaria contractiva junto con un aumento del gasto
publico y la presion fiscal disminuyen el indice de Precios al Consumo.

- Cuando el PIB y el IPC aumentan, la tasa de desempleo disminuye (y viceversa). La
actuacion de la politica fiscal y la politica monetaria afectan primero a la tasa de
desempleo, y un afio mas tarde, al PIB, el cual aumenta a la vez que el IPC, pero en
mayor proporcion.
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