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1. Propuesta del TFM

En este Trabajo Fin de Master (de aqui en adelante TFM) se pretende
llevar a cabo un andalisis exhaustivo sobre la evolucion de la economia

espafola en el periodo objeto de estudio.

La eleccion del tema obedece a diversas causas, entre ellas se pueden
destacar las siguientes: la incertidumbre sobre el rescate de la banca, la
indignacion social, la “burbuja” inmobiliaria y las distintas fases del ciclo

econdmico.

El principal objeto de analisis y sobre el que versara todo el Trabajo, es
detectar una evolucidbn econdémica negativa de nuestro pais, para poder
establecer un mecanismo tanto de regulacion como de politicas que puedan
prevenir crisis financieras. En otras palabras, lo que se persigue con éste
proyecto no es otra cosa que implantar estrategias de actuaciéon de forma
anticipada, que permitan la posibilidad de eludir una recesion futura en Espafia.
De esta manera, se podrian impedir catastrofes financieras y que se pudiesen
adoptar medidas correctoras en tiempo y forma.

Desde el punto de vista de la propuesta econdmica, Si se consigue
establecer medidas preventivas para aquellos brazos ejecutores de la
economia, como son las entidades financieras, los costes de reestructuracion
podrian verse disminuidos y por otro lado las autoridades del Estado tendrian
un mayor margen de tiempo para actuar sobre las entidades bancarias. Por
ejemplo, si un banco no lleva a cabo un buen sistema de politicas econdémicas
y se predice por adelantado, el coste de insolvencia podra, en el peor de los

casos, si no de eliminarse completamente, al menos reducirse al minimo.

Si se hubiera conseguido tener un método de perfil de riesgo de clientes

adecuado como el actual sistema, ello no hubiera derivado en las grandes
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consecuencias como las vividas en la sociedad espafiola. Tovar (2011)* sefiala
que las consecuencias cruciales vividas por la poblacion espafola fueron la
disminucién de empleo, una reduccion del PIB real y cierre de empresas, entre

otras.

A continuacion el Gréafico 1 muestra la evolucién del mercado laboral.

Gréfico 1. Evolucion del mercado laboral en Espafa
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE.

Como se observa en el Grafico 1, a partir del estallido de la burbuja
inmobiliaria (2007), la tasa de parados comienza aumentar de forma
incontrolada, ya que son varios sectores los que se vieron afectados, y con ello
la tasa de personas activas buscando empleo. La tasa de paro, antes de la
crisis, se encontraba en torno al millbn y medio de parados y conforme
avanzaba la situacién, dicha tasa aument6 de forma exponencial hasta
encontrarse en valores cercanos a los seis millones de personas. A su vez, la
tasa de activos experimenta la misma evolucion, pasando de 17 a 23 millones

de personas buscando activamente empleo.

1 ’, , s

El profesor Manuel Tovar, Profesor de Economia, expresa en un articulo, a raiz de una

entrevista realizada por Manuel Herniandez, Profesor de Sociologia, Director del Observatorio de
Exclusién Social, Universidad de Murcia, las consecuencias vividas por la crisis econdmica sufrida.

En el articulo, Manuel afiade que la situacidon ha perdurado en el tiempo ya que se ha trastocado el
funcionamiento mds bdsico de toda una economia.

10
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Para finalizar con el Grafico 1 es importante resaltar que dichos datos no
son un fiel reflejo de la situacion laboral en Espafia, ya que existe una
importante economia sumergida. Para poder entender qué es la economia
sumergida, nos hemos basado en Hurtado (2001)?. El autor explica que dicha
economia es también conocida como encubierta, estd formada por toda
aquella actividad econdmica de la cual no existen registros estadisticos u

oficiales.

A lo largo del trabajo haremos una cronologia del sistema econdmico
desde el afio 2000 hasta 2016. Se ha seleccionado dicho periodo debido a sus
significativas variaciones en el panorama nacional. En este periodo vivido se
observaran grandes crecimientos economicos, claro ejemplo de ello puede ser
la conocida “época dorada”. Por otra parte, también se llevara a cabo un
analisis de la importante y preocupante recesion vivida, causada por la crisis
mundial desde el 2007.

Durante este periodo han existido diferentes fases y diferentes medidas
gubernamentales establecidas por los diversos Gobiernos que dirigian el pais
en ese momento. De esta manera se podra analizar las medidas establecidas

por dichos Gobiernos y los efectos derivados de las mismas.

Como finalizacién a esta propuesta de TFM, las motivaciones que nos
han traido a analizar y reflexionar sobre este asunto, desde un punto de vista
critico han sido varias, pero sobretodo es debido a que es un tema de gran
relevancia, de actualidad, de interés social, y por consiguiente ha marcado un

punto y aparte dentro de la historia nacional.

Al ser un tema de gran repercusion ha atraido la atencidon tanto de reputados

académicos como de profesionales, existiendo una amplia gama de libros

% El Autor del libro “Implicaciones Sociales De La Economia Sumergida” es Jorge Hurtado Jorda.
Este libro analiza diferentes aspectos. fraude fiscal, corrupcién y el fraude en el mercado laboral. Jorge
indica que la economia encubierta se suele “justificar” en paises y coyunturas con unos elevados indices
de paro. A su vez proporciona una serie de consecuencias razonadas de dicho tipo de actividades, de las
cuales nosotros haremos mencién a una de las mas importantes y no es otra que la imposibilidad de
recoger con exactitud la tasa de paro real, con lo cual el PIB estimado esta infravalorado.

11
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como explica Domingo (2014)3, pudiéndose destacar entre otros: el economista
José Maria Gay de Liébana (Espafia se escribe con E de Endeudamiento,
Deusto, 2012) y la de La crisis Ninja, de Leopoldo Abadia, el cual ha sido de

gran relevancia, llegando a vender mas de 100.000 ejemplares.

También multitud de directores de cine han querido plasmar la situacién
vivida traspasandola a la gran pantalla como sefiala PARAMOUNT CHANNEL
(2016)* : 'The Company Men' (2010), 'Capitalismo: Una historia de amor'
(2009), 'Margin Call' (2011), y 'La gran apuesta’, son sin duda alguna un claro

ejemplo de peliculas que resumen la crisis financiera.

3 . . , . . s . ..
Roger Domingo realiza una sintesis de los libros mds importantes que hablan sobre la crisis.

* PARAMOUNT CHANNEL a través de su web realiza una sintesis de todas las peliculas que tratan
del tema de la crisis.

12
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2. Objetivos y Metodologia
2.10bjetivos

Los objetivos del presente proyecto se van a dividir en dos partes, el

objetivo general y los objetivos especificos.

El objetivo general de este trabajo sera el andlisis de los indicadores
macroecondmicos mas relevantes, que ayuden a prevenir futuras crisis

financieras.
En cuanto a los objetivos especificos, nos centraremos en:

*Precisar de forma exhaustiva conceptos claves de los indicadores
macroecondmicos.

*Confeccionar de forma propia las tablas e ilustraciones de los
diferentes indicadores para mostrar el progreso.

*Definir las politicas econémicas y medidas llevadas a cabo por los
diferentes Gobiernos, a lo largo de todo el periodo (2007-2016).

*Examinar las distintas medidas establecidas por los Gobiernos

*Valorar las respectivas consecuencias de las medidas
gubernamentales tomadas.

*Valorar las consecuencias de la crisis

*Analizar las llamadas Hipotecas Subprime

2.2Metodologia

Para la consecucion de los objetivos hemos tenido en cuenta varios
aspectos: régimen juridico, jurisprudencia, directivas y reglamento europeo. A
su vez, se han utlizado diferentes fuentes como: libros especializados
facilitados por la biblioteca de la Universidad Pontificia de Comillas, informes de
FUNCAS, paginas web relacionadas con la crisis financiera como articulos

relacionados con este proyecto.

13
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Ademas de todo lo anterior, se utilizaran tablas, graficos e imagenes, que
demostraran lo explicado de forma visual para hacer el trabajo mas dinamico.
Para la veracidad de los datos seleccionados se utilizaran fuentes relevantes
como: INE, Ministerio de Trabajo, FMI, Banco de Espafia, Thomson Reuters,
Banco Mundial, asi como, documentos oficiales emitidos por el Banco Central

Europeo entre otros.

Toda esta informacion se ha ido seleccionando de forma minuciosa para
nuestro objeto de estudio. Cada una de las tablas y graficos, que se pueden
encontrar a lo largo del proyecto, han sido desarrolladas por la autora, por lo
que cada tipo de dato e informacion encontrado, se ha ido ajustando y
relacionandolo con los epigrafes de nuestro trabajo durante el proceso de

realizacion de este TFM.

La mayoria de todos los datos obtenidos y contrastados para esta
informacion, constan desde antes del inicio de la crisis afilo 2000 hasta las
fechas actuales (2016), debido a ello, tenemos una amplia y variada
informacion en la cual nos hemos basado para el desarrollo profesional de ésta
tesis.

Por consiguiente, este proyecto engloba aspectos interesantes como
pueden ser: definiciones exhaustivas y profesionales realizadas por expertos
antes de profundizar en cualquier epigrafe, el razonamiento de dicha
metodologia usada no es otra que la de hacer al lector una vision mas sencilla
y clara de lo que vamos a tratar en la seccion en cuestion. También
proporcionaremos ilustraciones y tablas para la evolucién de los indicadores, ya
que a través de ellos, se facilitan la comprension, es decir, si apoyamos
nuestros textos con una imagen, ésta facilitara el entendimiento de nuestros
mensajes y los hard mas cercanos e inteligibles, de ahi que nosotros usemos
este método. Una vez expuesta las imagenes, se justificara en base a
documentos oficiales, las razones de dicha evolucion y por dltimo y no menos
importante, incluiremos una reflexiébn propia, haciendo que el proyecto quede

aun mas completo con diferentes puntos de vista.

A su vez este TFM presenta los origenes, causas y consecuencias de la

crisis economica, financiera, de deuda soberana, bancaria y crediticia, desde

14
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dos aspectos muy diferentes, por un lado, desde la perspectiva de los
Gobiernos de la Nacién que se han sucedido durante el periodo de tiempo
objeto de nuestro estudio, detallandose las medidas o politicas econdémicas
adoptadas por los mismos, y por otro lado, se analizaran las diversas
consecuencias sufridas desde la perspectiva de los espafioles en estos ultimos

quince afnos.

Toda la metodologia anteriormente expuesta, dota a nuestro proyecto de
caracteristicas particulares y relevantes, ya que muestra toda una evoluciéon de
nuestra economia. Sobre todo, el objetivo final de este proyecto es que pueda
ser de utilidad tanto para profesionales del sector como para principiantes en el

mundo de las finanzas.

15
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3. La economia espafola en el periodo 2000-2006: Un Mundo

Ideal

Este epigrafe estda dedicado al periodo 2000-2006, donde la economia
espafiola se encontraba en una fase de auge. Como indican los hermanos
Alcaide (2008)° a través de un informe, Espafia presentaba un desarrollo
econdmico regional con un crecimiento anual acumulativo del 3.2% superando

ampliamente la media europea.

Para poder conocer el ciclo o crecimiento econémico de un pais es
necesario analizar los principales indicadores conocidos como
macroeconémicos. Como principales indicadores en nuestro trabajo,
abordaremos los siguientes: Déficit Publico, Deuda Publica, PIB, Tasa de Paro,
Prima de Riesgo, Inflacion, IBEX-35 y por ultimo veremos la Balanza de Pagos.

3.1 Déficit Publico

Para poder llegar a entender el grafico y tabla que se mostraran mas
adelante, Tabla 1 y Gréafico 2° , es necesario que descifremos qué quiere decir
el término de Déficit Publico. Para ello nos basaremos en la teoria expuesta por
Hernandez (1998), el cual sefiala que Déficit Publico hace referencia al déficit
fiscal en el que se encuentra un estado durante un periodo de tiempo limitado,

concretamente un afo.

> Alo largo del articulo los autores Julio y Pablo Alcaide en El Economista (2008), realizan una
sintesis de la evolucién de la economia espafiola en términos de PIB, el cual nos indica que el PIB se
mantuvo en torno al 20.9% en términos reales concluyendo que dicho cifra fue superior a la media
Europea.

http://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/342621/01/08/Sexenio-20002006-fue-
brillante-para-la-economia-espanola-segun-FUNCAS.html

® Todos los datos obtenidos para los gréficos y tablas que se muestran en este punto han sido
recopilados de la pagina web: http://www.ine.es/.

’ Rafael Hernandez Nufiez, es el autor de la publicacion llamada “Las escuelas de pensamiento y
el Déficit Publico”. Se trata de un trabajo elaborado para un curso de doctorado en Politica econdmica.
https://ralpherns.files.wordpress.com/2012/09/las-escuelas-de-pensamiento-y-el-dc3a9ficit-
pc3bablico.pdf

17
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Con otras palabras, un Estado tiene Déficit Publico cuando gasta mas de
lo que ingresa en un afo y tiene que acudir a endeudarse. Por tanto, si el

resultado es negativo, hay Déficit Pablico, si es positivo, hay superavit pablico.

Tabla 1. Evolucién del Déficit en Esparfia (% PIB)

Anos Déficit (millones de €)| % PIB
2000 -6.608,00 -0,0102
2001 -3.839,00 -0,0055
2002 -3.106,00 -0,0041
2003 -2.960,00 -0,0037
2004 -364,00 -0,0004
2005 11.229,00 0,0121
2006 22.144,00 0,0220

Fuente: Elaboracidon propia con datos del INE

Grafico 2. Evolucion del Déficit espafiol (% PIB)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE

Como se puede apreciar en la Tabla 1 y Grafico 2, anteriormente
expuestos, con el inicio del cambio de siglo, la situacion econémica en nuestro
pais experimenta un cambio radical. Esto fue debido a que nuestro pais entré a
formar parte de la Union Europea (de aqui en adelante UE) y se llevo a cabo
cambios en las estructuras productivas, instituciones, y reglas de gestion para

poder equipararse con el resto de paises lideres de Europa.
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En las ilustraciones anteriores los resultados conseguidos con los
cambios mencionados fueron positivos, ya que reflejaron un alto nivel de

crecimiento econdémico, unido a una alta competencia exterior.

En el afio 2000, el Gobierno continué su objetivo de reducir el Déficit
Publico, aunque en ese momento, éste se encontraba muy por debajo del 3%
del PIB que se exigia por entonces. En los afios siguientes se consiguié dar la
vuelta al balance, puesto que a partir del 2004 incluso se logré que hubiese

superavit.

A continuacion, se mostrard a través del Gréfico 3 la comparativa del

déficit publico espafiol con respecto a otros paises de la UE.

Gréfico 3. Evolucion del Déficit en Espafia con respecto otros paises
(%PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Eurostat®

A través del Gréfico 3, durante el afio 2000 al 2004, Espafa presenta un
Déficit inferior en comparacion con el resto de paises. Para terminar el periodo

analizado, nuestro pais se caracterizO por presentar un Superavit

comparandolo con algunos vecinos de la UE.

® Los datos obtenidos para el Grafico 3 han sido a través del siguiente enlace
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00127&plu
gin=1
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Finalmente, cerrando este epigrafe, podemos observar que Espafia no
tuvo problemas para recolectar suficiente dinero, ejemplo de ello fue a través
de la recaudacion de impuestos, para hacer frente a sus obligaciones de pago.
A su vez, se ha podido distinguir, que Espafia presentd una buena situacion de
solvencia con respecto a otros paises durante esta época, ya que se

encontraba en situacién de Superavit.

3.2Deuda Publica

Podemos definir el concepto de deuda publica a través de Pérez (2015) °
que manifiesta la Deuda Publica como “todo aquel dinero recibido por
entidades publicas las cuales al término de un plazo establecido existe la

obligacion de devolver”.

Para poder llevar a cabo una nueva emision de Deuda Publica, ello es
necesario que exista una ley que autorice la creacion de la deuda. En este

ambito la normativa es la Ley General de Presupuestos del Estado™ (LGP).

Posteriormente a la decision de emisién, otro aspecto relevante seria la

colocacion™! de dicha deuda, que viene descrito también en la LGP.

° El autor llamado Fernando Pérez Royo en su libro Derecho Financiero y Tributario (2015),

profundiza con mayor exactitud en temas relacionados con el derecho financiero haciendo hincapié en
el Ordenamiento Juridico y la Hacienda Publica. El libro es caracteristico porque esta divido en dos
partes, por un lado el autor habla sobre el derecho tributario y por otro lado sobre el Derecho
Presupuestario.

En el articulo se puede leer ademas que dicho crédito publico estd sometido a un ordenamiento
juridico especifico, en los cuales se basa para establecer los limites de endeudamiento. Por ultimo, cabe
afadir que en tiempos anteriores, dicha Deuda Publica se encontraba en los denominados ingresos
extraordinarios, pero debido a los ultimos movimientos, ello estd encuadrado como una operacion
ordinaria mas que como algo extraordinario. La nueva Ley 47/2003 General Presupuestaria (LGP) hace
referencia a la deuda del estado en sus articulos 94 y siguientes.

1% para llevar a cabo la nueva emisidn, ello se encuentra regulado en la LGP y concretamente en
el Articulo 98. Competencia para la formalizacién de las operaciones relativas a la Deuda.

" La colocacién de una emision de valores podra fragmentarse en el tiempo, asi como en su
cuantia, pudiendo colocarse los distintos tramos conforme a técnicas de emisién diferentes y a precios
distintos. De igual forma, podra autorizarse la agrupacidn en emisiones homogéneas de valores
semejantes emitidos en distinta fecha.
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Hasta ahora hemos realizado de forma tedrica una introduccion de lo que
es la Deuda Publica. A partir de ahora, a través de la Tabla 2 y Grafico 4, se

puede contemplar la evolucién de la Deuda desde 2000 hasta 2006.

Tabla 2. Evolucion de la Deuda Publica en Espafa

ANOS Deuda Publica %PIB
2000 374.557,00 58,000%
2001 378.883,00 54,200%
2002 384.145,00 51,300%
2003 382.775,00 47 ,600%
2004 389.888,00 45,300%
2005 393.479,00 42 ,300%
2006 392.168,00 38,900%

Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE

Grafico 4. Evolucion de la Deuda Publica en Espafia (% PIB)
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Fuente: Elaboracidon propia con datos del INE{ XE "INE:Instituto Nacional de Estadistica" }

Como se puede percibir a través de la Tabla 2, al comienzo de la década
del 2000, Espafia partia de una Deuda Publica superior a los 375 millones y
ello fue debido a la anterior crisis vivida, a partir de entonces, nuestro pais
gozaba de una mejor situacion en términos economicos, existia una mayor tasa
de empleo, y mayor bienestar social. La entrada en el euro y nuevos cambios

legislativos, provocaron que Espaifa pudiera atender las necesidades de los
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ciudadanos y asi como las restricciones impuestas por Europa, termind el 2006
con un incremento de deuda publica alrededor de 400 millones de euros.

En términos de PIB como se puede distinguir en el Gréfico 4, Espafia
finaliza en esta época con una bajada de 20 puntos basicos en porcentaje del
PIB. Esto es una buena sefal ya que una relacion menor entre deuda-PIB
indica que una economia produce y vende bienes y servicios suficientes para

pagar sus deudas sin incurrir en mas deuda.

Para concluir este apartado, llevaremos a cabo una comparacién de
Deuda Publica espafiola con algunos paises de la Union Europea tal y como

muestra el Grafico 5.

Gréfico 5. Evolucion de la Deuda Publica espafiola con respecto

otros paises
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE

Como se puede valorar, a través del Grafico 5, Espafia se encontraba
entre uno de los primeros paises en el ranking en cuanto a dicho concepto
(Deuda Publica), siendo por consiguiente Alemania el pais con mayor deuda

emitida durante estos 6 anos.
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Como conclusion a la vista de los resultados e informes obtenidos, se
puede determinar que este factor reflejaba la tendencia o perspectiva de

expansion de la economia que poseia nuestro pais en dicho sexenio.

3.2 Producto Interior Bruto (PIB)

Como venimos haciendo hasta ahora, antes de abordar este indicador, es
necesario conocer qué es Producto Interior Bruto (PIB). Para poder
proporcionar la mejor definicibn a este concepto, nos hemos basado Mankiw
(2012) **

El catedratico expone que, el PIB es el valor de mercado de todos los
bienes y servicios finales que se han producido concretamente en un pais,

durante un periodo de tiempo limitado®®.

Nosotros utilizamos el PIB ya que mide el flujo de capital existente en un
pais, por un lado sumando el gasto total de los hogares y por otro lado

sumando el ingreso total retribuido por las compafiias**.

Los economistas, a la hora de realizar sus investigaciones, estudian el

PIB en base a cuatro componentes principales™;

12 . . , . .
Nicholas Gregory Mankiw es un profesor de economia y macroeconomista estadounidense.
Mankiw consiguid su titulo en la universidad de Princeton y actualmente es profesor universitario en
Harvard.

B Tal y como expresa Mankiw, existe una serie de limitaciones en este indicador y es que hay
multitud de bienes que son producidos, pero debido a su complejidad de cuantificacion no se incluye en
el PIB. También se encuentran los llamados bienes intermedios, que no se incluyen en nuestro indicador
analizado. Sélo se incluyen en el PIB cuando pasan a formar parte del inventario de una empresa como
bien final. Para terminar con las limitaciones del PIB, el citado profesor afiade que otra excepcion de
este indicador es que no tiene en cuenta la nacionalidad del productor.

" El autor nos aclara gue no es tan simple y existe dificultades en el calculo del PIB ya que por

ejemplo las familias no gastan todo su sueldo y existe la conocida economia sumergida.
15 . . .
Los compones del PIB son: C (consumo) que es el Gasto de los hogares en bienes y servicios,
con la excepcion de la compra de la vivienda habitual. | (inversion) esta dedicado al gasto en equipos de
capital, inventarios y estructuras que se utilizan para producir otros bienes y servicios.
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Y=C+1+ G + EN

A continuacién, una vez definido el concepto de PIB debemos saber que
si éste crece de un afio a otro, ello es debido a dos razones principalmente: el
primero es porque se producen una mayor cantidad de bienes y servicios y la
segunda razon es porque dichos bienes y servicios se distribuyen a un precio

mas alto.

Por tanto, en nuestro objeto de estudio, analizaremos en PIB Real de la
economia espafola en el periodo 2000-2006, ya que refleja la evolucién de una
economia eliminando el efecto de la inflacion acumulada en un periodo. En la
Tabla 3 y Grafico 6 que mostraremos a continuacion, los precios se encuentran

en base al afio 2000.

Tabla 3. Evoluciéon PIB Real

ARO PIB (%)
2000 5,30
2001 4,00
2002 2,90
2003 3,20
2004 3,20
2005 3,70
2006 4,20

Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE

También se incluye la compra de la vivienda habitual por parte de los hogares. G (Compras del
Gobierno) esta relacionado con todos los gastos en bienes y servicios vinculados al gobierno (central,
autondmico, ayuntamientos, etc.). Y por ultimo EN (exportaciones netas) es el resultado del gasto de
aquellas personas extranjeras en bienes y servicios producidos en espafia (exportaciones) menos los
gastos de aquellos espafioles en bienes y servicios de otros paises (importaciones).
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Gréfico 6. Evolucion PIB Real en Espafia
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Tal y como se puede apreciar en la Tabla 3, desde mediados de los
noventa, la tasa de crecimiento supero el 3%, y en el Ultimo afio se aproximo al
5%. Desde el afio 2000 al 2002 se puede observar una reduccion del PIB y
esto no es una buena sefal para la economia, ya que refleja una reduccion de
la actividad economica, aumenta el desempleo y provoca que disminuya la

renta per capita.

El hallazgo méas importante es que durante el periodo de expansion de
nuestra economia, el aumento de los inputs predominé como fuente del
crecimiento. En el periodo 2000-2006, casi dos tercios del crecimiento vinieron
impulsados por el aumento y mejora de la calidad de los inputs de capital y

trabajo frente a un tercio derivado del avance de la productividad.

Para concluir con la seccién del PIB de nuestro trabajo, haremos alusion a
una profunda explicacion mas correcta y profesional. Dicha explicacién la
encontramos resumida y proporcionada por EOI (2006)° , a continuacién

haremos una sintesis de ello y nos apoyaremos en el Gréfico 6.

El articulo de la escuela de negocio nos informa que, a lo largo del afio
del 2005, nuestro pais alcanzé un crecimiento relativo respecto al PIB de 3,4%,
este crecimiento segun el informe es comparandolo con el afio anterior, es

decir, 2004. A su vez el articulo da unas previsiones para afos futuros,

'® EOI es una escuela de negocios, a través de la cual, un informe relativo al 2006 explica la
evolucién del PIB, asi como de otros indicadores.
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afadiendo que dicha tendencia se mantendria en unos niveles semejantes en

los afos venideros.

En lo que respecta al 2006, la escuela de negocios realiza una prevision
un tanto conservadora, ya que otro informe realizado por el INE (2007)* refleja
una situacion mejorada. El informe obtenido por el INE nos explica que en
términos reales el PIB a finales del 2006, crecio en torno al 4% con respecto al
2005. Por lo que, en comparacion a la prevision de EOI, el PIB crecié 0.6% por

encima de las estimaciones realizadas.

Este aumento o mejoria en términos del PIB de nuestra economia, segun
explica INE, es debido a una serie de mejoras en cuanto a los componentes del
PIB (anteriormente explicados). A continuacion se hara un breve resumen de la

mencionada mejoria:

*En cuanto a la demanda nacional experimenta un crecimiento, pasando
de 4.8 a 4.9%, la fuerza de la demanda interna es consecuencia del gasto
interno, ya que éste es mayor tanto publico como privado, a lo que se ha unido
también la expansion del sector de la construccion, especialmente residencial,

y el crecimiento muy importante de la inversion de los bienes de equipo.

*Respecto al sector exterior se produce una contribucibn menos
negativa, pasando de -1 a -0.9%. La demanda externa disminuye por lo que el
Déficit exterior se ve reducido. La causa de esta disminucion es la caida en las
exportaciones de bienes en equipos. Sin embargo, existen aspectos positivos

en este sector ya que las exportaciones de bienes en servicios aumenta.

*El consumo final en hogares, apunta un aumento de una décima mas
con respecto al anterior periodo. Ello se debe a la evolucion del empleo en el
mismo sentido. A mayor empleo, las familias son mas estables
econémicamente, ello se traduce en un mayor consumo por parte de los

agentes econdémicos.

7 Este informe del INE es publicado en 2007 y muestra la contabilidad de Espaia para el cuarto
trimestre de 2006.
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*En cuanto al gasto de las Administraciones publicas (en adelante
AAPP), experimenta otro incremento, llegando a situarse en torno a 5%
(aprox). Este aumento es debido a la evolucion de los salarios de los

empleados publicos.

*El siguiente elemento de la ecuacién es la Inversion'®, los gastos en

inversion son subdivididos en :

olnversidn en bienes de equipo

olnversién en otros productos (construccion)

En el componente de inversion se puede recoger una informacion algo
llamativa, ya que los gastos en este tipo factor presentan un aumento menos

agresivo gue el resto de factores, datos referidos a finales del 2006.

-Por (ltimo en cuanto a las Exportaciones netas'®, este elemento de la
ecuacién del PIB lo dividimos en dos: por un lado, las exportaciones®® que
obtienen un crecimiento importante, pasando durante el 2006 de 3.4% al 7,3%,
como consecuencia de la trayectoria acelerada de bienes y servicios .Y por otro
lado, las importaciones las cuales presentan también un crecimiento pero en

menor medida.

Por otro lado, el INE, en su nota de prensa nos indica que nuestro PIB en este
altimo periodo de tiempo, fue el mas elevado con respecto al resto de nuestros
vecinos de la UE. Para mostrar la fuerza de la economia, se muestra el Grafico
7.

¥ Una explicacién mds cuantitativa en relacion a este elemento de la ecuacién es que, la
demanda en inversion de equipos viene acompafiado de un incremento de casi 2 puntos con respecto a
datos de principios de afio. Este incremento viene producido segun INE por el incremento y evolucion
del sector industrial en Espafia. Por consiguiente, la inversion en el sector de la construccion no sigue el
mismo ritmo que el sector de industria, ya que disminuye en medio punto en el dltimo trimestre de
2006. Y ello es provocado por un menor avance en la edificacidn y obras.

19 . , o~ . .
En nota de prensa el INE, nos explica que la economia espafiola presenta un mayor dinamismo
en cuanto a las exportaciones e importaciones en nuestro pais. Pero ello no evoluciona en la misma
proporcion sino que existe un mayor crecimiento en las exportaciones que en las importaciones.

20 .. . . . .
El crecimiento de las exportaciones, visto desde el punto de vista de los bienes, estos han

aumentado en torno al 3,5% (aprox), mientras que desde el punto de vista de los servicios estos se han
duplicado, llegando a situarse en torno al 12% (aprox) a finales del cuarto trimestre del 2006.
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Gréfico 7. Evolucion del PIB espafol con respecto ala UEy UEM
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Fuente: Elaboracidén propia con datos del Eurostat

A la vista de la Gréfica 7, se puede deducir que Espafia, durante el
sexenio (2000-2006), siempre ha mantenido un PIB por encima, tanto de la UE,
como de la Unién Econémica y Monetaria®’(de aqui en adelante UEM). A
finales del 2006, esa diferencia se encontraba en torno a 0.5% positiva para

Espafia.

3.3 Tasade desempleo

Para poder abordar este factor macroeconémico, nos basaremos en

definicion del economista Espuny Tomas y Paz Torres (2011)%, indican que la

! Seguin un articulo de Maria Jesus Arroyo Fernandez, la UEM ha ido estableciendo de forma
progresiva una serie de medidas, tanto politicas como econdmicas, para aquellos miembros de la Unidn
Europea. UEM presenta varios objetivos, de los cuales, el mas importante no es otro que, lograr una
estabilidad monetaria, y reforzar la potencia financiera de Europa. Y por ultimo poder asi eliminar el
efecto de la especulacion existente entre las diferentes monedas en vigor hasta el momento.

% son autores del Libro llamado Crisis y ocupacion. Definen la tasa de empleo como un cociente
entre el nimero de ocupados y la poblacién en edad de trabajar. Siguiendo en esta linea, la poblacidon
activa son todas aquellas personas en edad de trabajar y la poblacién dependiente son todas aquellas
personas con edades comprendidas entre menos de 16 afios y mayores de 65.
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tasa de desempleo es el porcentaje de la poblacion activa (14 — 67 afios) que
estando en edad de trabajar no encuentra un trabajo.

A lo largo del libro aclaran algunos conceptos que para nuestro proyecto
resultan ser importantes. Algunos de estos conceptos son como por ejemplo: la
tasa de empleo, tasa de actividad?®, poblacién dependiente y poblacién

activa.

Un pais, por tanto, obtiene la tasa de empleo utilizando la siguiente
ecuacion:

Te= (1—-Tp)xTa?**
Una vez que ya conocemos como se hallan los factores anteriores, a
continuacion vamos a mostrar su evolucion a través de la Tabla 4.

Tabla 4. La Evolucion de Activos, Ocupados y parados en Espafa
(millones de personas)

ANO Activos Ocupados Parados
2000 17569,54 15891,59 1497,19
2001 18292,00 16348,20 1943,80
2002 19224,30 16991,90 2232,40
2003 20017,10 17740,50 2276,70
2004 20667,70 18490,80 2176,90
2005 21369,50 19509,20 1860,30
2006 22014,80 20195,40 1819,40

Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE

A la vista de los resultados obtenidos en la Tabla 4, se puede concluir que
para el periodo 2000-2006, la evolucion de estos tres factores (activos,
ocupados y parados), ha sido muy positiva ya que Espafia aumenté el nimero
de ocupados en mas de cinco millones de personas (aproximadamente). Por
otro lado, la evolucion del nimero de activos en Espafia también ha sido

positiva. Si comparamos el numero de activos con la evolucion de ocupados,

23 .« . . .z . .
La tasa de actividad resulta ser un porcentaje de la poblacién activa que realmente esta

trabajando. Por tanto resulta ser un indicador que refleja como un pais estd utilizando sus recursos
humanos para la produccién de bienes y servicios en el mismo.

** En la ecuacién anterior la terminologia usada corresponde a lo siguiente: Te (tasa de empleo),
Tp (tasa de paro) y para acabar Ta (tasa de actividad).
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éste ha tenido un menor desarrollo. Por dltimo, el niumero de parados en
Espafia no ha tenido una telndencia Unica, ya que desde el 2002 al 2004 la
tasa de numero de parados aumento, y esto no es un buen indice. A finales de
2006, la situacion de parados mejord pero no llegando a obtener, al menos, los

niveles iniciales del 2000.

En el siguiente Gréafico 8, mostraremos la evolucion de dichos factores de

la ecuacion.

Gréafico 8. La evoluciéon de Parados, Ocupados y activos en Espafa
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE

Para concluir con este indicador (Tasa de Desempleo), tal y como explica
Ux6 (2002)*, a través de su articulo, podemos terminar afirmando que la
evolucion de dicho factor durante este periodo (2000-2006), es debido a un
mayor crecimiento en la tasa de empleo y actividad. Todo ello ha sido posible
debido a una mayor incorporacién de la mujer en el mercado de trabajo y por
otras personas que se encontraban en edad de trabajar, y que gracias a

politicas de empleo mejoradas encontraron trabajo durante este sexenio.

Esta disminucion de la tasa de desempleo, sufrida en los periodos
analizados, ha sido un factor muy relevante en el incremento del PIB per cépita
para la economia espariola, es con este apunte como acaba el economista en

el articulo.

25 . . , . . . .
Jorge Uxd Gonzalez es profesor de Macroeconomia Aplicada en la Universidad de Castilla — La
Mancha. En el articulo, el autor define el concepto de la tasa de desempleo y sus variables. Por ultimo,
Jorge explica las razones de la evolucidn del desempleo en nuestro pais de una manera razonada.
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Por ultimo, parece logica la relacion que puede existir entre el ciclo
econdmico de un pais y la tasa de desempleo, asi mismo, nos lo hace saber
Lebrancén (2012) ?° en su articulo publicado. Para ello, nosotros elaboraremos
el siguiente Grafico 9, para contrastar lo que el autor sefiala en la publicacion.

Gréfico 9. Relacién entre ciclo econdmico y Tasa de Desempleo
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Fuente: elaboracidn propia con datos del Eurostat

Como se puede apreciar en el Grafico 9 y como aclara el experto, existe
una “casi perfecta sincronia opuesta” entre el ciclo econémico y la tasa de
empleo. En otras palabras, la tasa de desempleo junto con el ciclo econémico,
guardan una correlacién negativa, que cuando existe un periodo de crisis en el
cual el ciclo econdmico se encuentra en recesion, la tasa de desempleo
aumenta y viceversa. Tal y como muestra la imagen anterior, el periodo de
2000-2006, la economia espafiola se encontraba en expansion y asi lo refleja

los indices econdmicos.

Como resultado, cabe afadir que durante este tramo de tiempo, se
tradujo en un incremento de puestos de trabajo y a su vez de un decremento
del desempleo, llegando a alcanzar 8,3%, siendo esta tasa reconocida como la

minima histérica de Espafia en los ultimos treinta afios.

*® Joseba Lebrancon Nieto es licenciado en historia e historia econémica y ha sido profesor en la
Universidad de Compostela.
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3.4 Prima de Riesgo

Para una correcta definicién, hemos elegido a Pinal (2012)%’, que sefala
la prima de riesgo, como aquella cantidad de dinero minima que hace que el
rendimiento esperado de un activo, exceda del rendimiento esperado de otro
activo conocido como libre de riesgo. Por ello, provoca que el individuo prefiera

mantener el activo con riesgo antes que el activo libre de riesgo.

Llevando a cabo una comparativa entre Espafia y otros paises de la UE,
la prima de riesgo es aquel sobrecoste que exigen los inversores por comprar
bonos esparioles en vez de los bonos alemanes, sobre los cuales no existe la
menor duda en cuanto a su reembolso, debido a que se trata de un pais
solvente y con una estructura financiera muy fuerte. Por ello, la prima de riesgo
es la diferencia entre el bono aleman y el bono espafiol a 10 afios. Donde cada

100 puntos bésicos equivalen a 1% de intereses.

Segun Pinal, la Prima de Riesgo se utiliza como medidor de la confianza
de los inversores en la solidez de un pais. Por otro lado, nuestro autor afirma
que la Prima de riesgo es dificil de medir, ya que tiene en cuenta no sélo
variables matematicas sino también sociologicas. Es complicado obtener una
Prima de Riesgo exacta, ya que en muchos activos los tipos de interés fluctian

a diario y a su vez es dificil cuantificar el concepto de riesgo.

Como hemos visto antes, cuando mayor es la desconfianza de los
inversores ante la solvencia del pais, mas rentabilidad exigen. Por tanto, esto
significa que el Estado en cuestion tiene problemas econdémicos. El otro gran
problema es que a intereses altos, al pais le cuesta mas dinero financiarse,

como consecuencia se endeuda mas.

A continuacion, se llevara a cabo el andlisis de dicho indicador. Para ello,
se estudiara la evolucion de la Prima de Riesgo para el periodo 2000-2006, tal

y como se presenta en el Gréfico 10.

27 . . . . .
Su nombre completo es David Eladio Pinal Otero, nuestro autor realiza una primera

aproximacion de la prima de riesgo. En su presentacién (La prima de Riesgo), se puede encontrar
conceptos relevantes de este factor como pueden ser: definicién, para qué se utiliza y cémo se calcula.
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Grafico 10. Comparativa de la Prima de Riesgo entre Espafia y otros

paises de la UE

—Espaiia Grecia Irlanda —Italia — Portugal

Fuente: Thomson Reuters Datastream

El Gréfico 10 mide las diferencias de interés de la Deuda Publica en
Espafia a 10 afios de cada uno de los paises y Alemania. Para el periodo 2000-
2006, todos los paises presentaban una Prima de Riesgo en torno a 0,5%. A
partir de 2008, las diferencias de interés de la Deuda comienzan a variar pero

ello se explicara en otra seccion.

Como conclusién a este indicador macroeconémico, para el sexenio
analizado, Espafia contaba con una estructura financiera sélida y a su vez, con
la confianza de inversores. Simultaneamente, es importante recordar que la
Deuda Publica evolucion6 pasando de 375 millones de euros a 400 millones
de euros (aprox). Todo ello debido a una época de expansion y auge que
provocé gue el pais se endeudara mas, debido a que el riego del pais era casi

nulo, por lo que el repago de la deuda (intereses) era mas barata.
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3.5 Inflacion

Para llevar a cabo una definicion exacta sobre la Inflacién, nos hemos
centrado en un articulo publicado por Casares y Tezanos (2011)%%. Ellos
definen la Inflacibn como aquella subida generalizada de precios en una

economia.

Segun estos autores, la Inflacion se mide a través del deflactor del PIB o

mediante el indice de Precios de Consumo (IPC).

Por otro lado, segun la informacién emitida por el Banco Central Europeo
(BCE), tras una Inflacion se puede adquirir menos bienes y servicios y ellos es
debido a que la moneda vale menos. También como dice dicha informacion,
algunas variaciones en los precios son mas importantes que otras ya que van
relacionadas a unas ponderaciones. Por ejemplo, una subida en la electricidad
tiene una mayor ponderacion o peso que una subida en los precios de los
sellos. Y esto es asi debido a que se gasta mas en electricidad que en sellos, y
por tanto, el efecto de la subida de precios afectara en mayor o menor medida,

dependiendo del bien o servicio en cuestion.

Existen diferentes teorias acerca de las causas que impulsan inicialmente
un proceso inflacionario, los manuales de economia mencionan dos tipos de
Inflacién, atendiendo a los factores que actlan como desencadenantes del
proceso de subida de precios: la Inflacion por exceso de demanda® y la

Inflacion de costes®.

*® pedro Casares Hontafidn es profesor ayudante, Doctor en Economia por la Universidad de
Cantabria y Director del Master en Comercio, Transportes y Comunicaciones Internacionales. Sergio
Tezanos Vazquez es Doctor en Economia Internacional y Desarrollo (Universidad Complutense de
Madrid), Licenciado en Economia (Universidad Carlos IIl) y Experto en analisis de datos en investigacidn
social (Universidad Complutense de Madrid).

* Cuando la capacidad productiva de un pais, los recursos disponibles estan empleados o
utilizados a valores cercanos a un maximo, puede ocurrir que esa oferta de bienes y servicios (oferta
global), no alcance a satisfacer la demanda existente (demanda agregada). En consecuencia, un
aumento del nivel general de precios llevara a la igualdad entre los valores efectivamente producidos y
gastados.

0 En este caso, la inflacién se produce por un factor de la producciéon y donde el poder del precio
se encuentra monopolizado. Si dicho factor aumenta el precio que esta por encima de la productividad
que las empresas obtienen de su utilizacion, las empresas que utilizan dicho factor ven incrementados
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La Inflacién estd, junto con la tasa de desempleo, entre los principales
problemas macroecondémicos de corto plazo, aunque sus efectos pueden

perdurar en el tiempo

A continuacion, se mostrara la evolucion de la Inflacién en Espafia para el
periodo 2000 al 2006 a través de la Tabla 5.

Tabla 5. Evolucion del IPC en Espafia

ANO | INFLACION (%)
2000 3,96
2001 2,71
2002 4,00
2003 2,60
2004 3,23
2005 3,73
2006 2,67

Fuente: Elaboracidon propia con datos del INE

La Tabla 5, muestra que desde el 2000 hasta el 2006 dicha variacion
anual se ha mantenido constante entre 2 y 4 puntos porcentuales. Fue en el
afio 2003 cuando se consiguié una Inflacion menor, siendo ésta de 2,60% y
terminando el afio 2006 rozando dicho porcentaje aproximadamente. Por ello
se puede decir que nuestro pais durante dichos afios ha mantenido una
estabilidad de precios considerable.

3.6 IBEX-35

El IBEX-35 es el principal indice bursatil de referencia de la bolsa
espafiola elaborado por Bolsas y Mercados Esparfioles (BME). Este indice esta

compuesto por las 35 empresas que presentan mayor liquidez en el mercado.

A continuacién, se mostrard la evolucién de dicho indice a través de las
Tabla 6 y Grafico 11.

sus costos, intentan y logran recuperar su rentabilidad mermada, trasladando los aumentos de costos al
precio del producto.
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Tabla 6. La Evoluciéon del IBEX-35

- COTIZACION DE
ANO CIERRE
2000 9109,80
2001 8397,60
2002 6036,90
2003 7737,20
2004 9080,80
2005 10733,90
2006 14146,50

Fuente: Elaboracién propia con datos de Invertia (2017)*"

Grafico 11. Evolucion IBEX-35
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Fuente: Elaboracidén propia con datos de Invertia

Tanto la Tabla 6 como el Grafico 11, reflejan las variaciones de las
cotizaciones al final de cada afio. Estas variaciones son causadas por las
ampliaciones de capital y los cambios en los ajustes de la capitalizacion por
free-float. Estas variaciones son representadas en cada punto del IBEX-35 y
provoca que cambie a lo largo del tiempo dicho indice. Existié un aumento de la
cotizacion a finales del 2000, y ello fue debido a la fusion de BBVA y a la

inclusion de Terra en el IBEX.

*! Datos e informacién obtenidos de Invertia.Com (2017)
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A continuacion, nos apoyaremos en un documento de investigacién de

Fernandez y Bermejo (2008) *? que explica la evolucién de dicho indice.

Al cierre del afio 2002 el IBEX-35 perdio el 28,11%, la mayor caida anual
de su historia, y en tres afios consecutivos acumulé un descenso del 48,14%
como consecuencia de las sucesivas crisis que se fueron produciendo:
Latinoamérica, debilidad econémica, fraudes contables y el miedo a una guerra
en Oriente Medio. Los problemas en marzo del 2000 con la crisis tecnolégica,
afectaron casi a la mitad del valor de las acciones en estos tres ultimos afios.
De los 35 valores que forman el indice IBEX, 16 bajaron este afio mas del 25%
y so6lo ocho consiguen terminar con avances, entre ellos varias constructoras,

Iberia, el Banco Popular y Gamesa.

Por otro lado, tenemos que saber que los tipos de interés influyen de
forma inversa en el precio de las cotizaciones. A vista de lo que se ha explicado
anteriormente, se puede apreciar como, desde el 2003 al 2006, el IBEX-35
sufre una mejoria importante y una de las causas fueron una bajada en los
tipos de interés, que provocd que aumentaran los precios de los activos a corto
plazo.

Como conclusién a este factor se puede decir que la bolsa es un fiel
reflejo de los factores macroecondmicos, que cualquier amenaza externa o
interna del pais se ve repercutido en el IBEX, aunque dicha amenaza no sea
directamente a nuestro pais, si no que afecte a grandes potencias econémicas
o bien a la zona euro. Y ello es asi, debido a que muchas de estas empresas
son internacionales y por tanto cualquier medida adoptada o cualquier cisne

negro, puede repercutir en la rentabilidad de la empresa.

%2 Dicho documento de investigacion se titula “IBEX-35: 1992-2007 Rentabilidad y Creacidn de valor. La
investigacion es llevada a cabo por Pablo Ferndndez y Vicente J. Bermejo. El primero es profesor de Direccién
Financiera y el segundo es el asistente de investigacion, ambos son del IESE Business School de la Universidad de
Navarra.
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3.7 LaBalanza de Pagos

Para la definicion de la Balanza de Pagos, nos basaremos en Herrarte
(2004)* . La autora sefiala que la Balanza de Pagos se trata de un documento
contable en el que se registran todas las operaciones derivadas del comercio
de bienes y servicios, asi como las operaciones derivadas de los movimientos
de capital, entre unos paises y otros. Por definicién, la balanza de pagos
siempre estd equilibrada, es decir, el sumatorio de todos los ingresos
procedentes del resto del mundo es siempre igual a la suma total de los pagos
efectuados al resto del mundo.

Las operaciones registradas en la Balanza de Pagos se dividen en 3 sub-
balanzas®*. Estas son: la balanza por cuenta corriente, la balanza de capitales
y la balanza financiera. Existe una cuarta cuenta denominada “Errores y

omisiones”.

A continuacion se mostrara la evolucién de la Balanza de Pagos, en
Espafia, desde el periodo 2000 al 2006 a través de la Tabla 7, teniendo en

cuenta las sub-balanzas explicadas con anterioridad.

> El documento sobre la explicacién de la Balanza de Pagos es realizado por Ainhoa Herrarte
Sanchez, profesora de la Universidad Complutense de Madrid, de la Facultad de Ciencias Econdmicas y
Empresariales. En dicho blog desarrolla la definicién de la Balanza de Pagos asi como de las diferentes
sub-balanzas existentes.

* Tal y como explica la autora existe una subdivision de la Balanza de pagos, siendo esta la
siguiente: La balanza por cuenta corriente: registra los pagos procedentes del comercio de bienes,
servicios, las rentas del trabajo, las rentas en formas de beneficios, intereses y dividendos obtenidos del
capital invertido en otro pais. La balanza de capital: recoge las transferencias de capital y la adquisicidn
de activos no producidos no financieros. La Balanza financiera: Esta balanza recoge los flujos de activos
y pasivos tanto de entrada (inflow) como de salida (outflow). Esto incluye las inversiones directas,
inversiones en cartera, instrumentos derivados y la cuenta financiera de los Bancos Centrales. Y la
Cuenta de errores y omisiones: se calcula como la diferencia entre el saldo del la balanza corriente mas
la cuenta de capital respecto a la cuenta financiera.
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Tabla 7. Evolucion de los saldos de cuentas corrientes, de capital,

financiera, errores y omisiones

(millnes de euros)

ANOS | SALDOCUENTA CORRIENTE [SALDODE CAPITAL | SALDO CUENTA FINANCIERA | SALDODE CUENTA DE ERRORES Y OMISIONES
2000 209921 51806 202997 04882

2001 -16.9470 55560 188270 14360

2002 -168814 17407 147547 56141

2003 279099 §1653 188758 55685

2004 444507 85476 368340 -9309

2005 £6.859,70 818040 60818,00 213810

2006 84.736,30 6.17450 8147110 290940

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Espafia

A la vista de los resultados obtenidos en la Tabla 7, para poder explicar
con mas detalle la evolucidén de la Balanza de pagos, nos centraremos en el

informe anual emitido por el Banco de Espafia (BE).

Segln el BE (2017)*, el afio 2000 fue liderado por un fuerte crecimiento

internacional, situandose estos intercambios alrededor de 4.1%.

Pero debido a las subidas del precio del petréleo y cambios en las
expectativas de la economia americana, provocaron una revision del
crecimiento a la baja de la economia mundial (segundo semestre 2000).
También es importante saber que para el afio 2000, Espafia presenté una
necesidad importante de financiacion, como consecuencia de los desequilibrios

de los flujos de ahorro e inversion.

El déficit demostrado por la suma de cuenta corriente® y de capital
equivalen al 2.3% del PIB, cerrando este periodo con un déficit en dichas

cuentas de 19.000 millones de euros aproximadamente. En este mismo afio

*Toda la explicacién en relacidén a la Balanza de pagos ha sido suministrada por un documento
oficial del BE cuyo enlace es el siguiente:
www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/.../BalanzaPagos/00/bp2000.pdf

*® Entre los distintos componentes de la cuenta corriente destaca la ampliacion del déficit de la
balanza de mercancias, que en el afio 2000 alcanzé la cifra de 35.643 millones de euros (7.058 millones
mas que en 1999), equivalente al 5,9 % del PIB nominal. Este aumento del desequilibrio comercial fue el
resultado, a su vez, de un crecimiento mas rapido de los pagos que los ingresos, debido, entre otros
factores.
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(2000), el superavit de la balanza de capital estuvo mermada en un 20.4%,
reduccion importante en los ingresos de los fondos estructurales FEDER y
FEOGA Orientacion.

Por otro lado, en el 2003%’ se produjo una recuperacion de los flujos de la
Balanza de pagos, tanto reales como financieros, y eso fue debido a que el afio
precedente se caracterizd por importantes factores de incertidumbre, y por la
ralentizacion de la economia mundial respecto a lo esperado. En Espafia, las
necesidades de financiacion aumentaron hasta un 1.6%del PIB, reflejando todo
ello el inicio de una recuperacion de la formacién bruta de capital y la practica
de estabilidad de ahorro nacional bruto en términos del PIB. La ampliacion del
desequilibrio comercial fue el detonante del incremento del déficit en cuentas
corrientes, que se situé en torno al 2.8% del PIB. Este descenso fue mejorado
gracias al superavit de la cuenta de capital, que alcanzo el 1.2% del PIB. A su
vez, la economia espafiola, gracias a la apreciacion del euro provocé que el
ritmo de las importaciones (7% términos reales, fuera mas intenso que el de las
exportaciones (6.2%). Por ultimo, a las necesidades de financiacion se
afiadieron las fuertes salidas netas de inversion de carteras (4.1% PIB), estas
se cubrieron con entradas de capital en forma de otra inversion (préstamos y
depositos fundamentalmente) y tuvieron el importe mas elevado en los ultimos
cuatro afios (6.4% del PIB), por otra parte la inversion directa y flujos totales

registraron saldos netos muy reducidos.

Hay que saber que para el afio 2006 la economia mundial siguiod
creciendo a un ritmo muy significativo, dicho contexto estaba a su vez
caracterizado por condiciones financieras asequibles, a pesar del
endurecimiento de la politica monetaria e inflacionista, todo ello a causa del
incremento del precio del petréleo durante dicho afio (2006). Debido a este
escenario, la necesidad de financiacion, en la economia espafiola se
incrementd con respecto al resto de los paises hasta un 8%. La explicacion de
ello radica en la expansion de la formacién bruta de capital fijo en un marco de

leve descenso del ahorro nacional bruto. Para acabar, la ampliaciéon de la

37 . . . s
De la misma forma, para poder ayudarnos a dar una explicacion mads detallada sobre la
evolucién de dicho indice, nos hemos apoyado en el documento del BE para el afio 2003 cuyo enlace es
el siguiente: www.bde.es » Inicio > Sala de prensa » Notas del Banco de Espaiia.
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financiacion se vio reflejada por el aumento del desequilibrio por la cuenta
corriente que se elevo hasta 8.7% del PIB y el decremento del superavit de la
cuenta de capital hasta 0.6% del PIB. Los principales factores de la cuenta

corriente ayudaron al incremento del Déficit y en especial el Déficit Comercial.

Una vez que ya hemos analizado la evolucién de la economia en este
periodo, y siguiendo con la linea marcada de nuestro trabajo, en el siguiente
epigrafe nos basaremos en estudiar y profundizar en la evolucién econémica

para los siguientes afios, que seran, del 2007 al 2016.
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4. La Evolucion de la Economia Esparfiola en el periodo 2007-

2016: Origen, Crisis, Recesion y Recuperacion.

4.1. El Origen: Hipotecas Subprime

Para poder llegar a entender el origen de la actual crisis en Espafia,
nuestro proyecto se ha basado en un estudio realizado por Pérez (2008)%*.
Toda crisis econdmica tiene un principio y para ello comenzamos a estudiar el
afio 2007. El origen de la crisis actual tuvo nombre y apellido, y no fue otro que
las llamadas, Hipotecas Subprime. Para conocer en profundidad este tipo de
hipotecas nos basaremos en Ariza (2007)%*. Estas fueron llevadas a cabo por
los EEUU, caracterizadas por ser hipotecas de alto riesgo y baja calidad
crediticia, que dieron lugar a una crisis financiera en dicho pais y que tardé muy
poco tiempo en trasladarse por toda la economia mundial.

Para el desarrollo de este epigrafe también nos hemos centrado en
Vilarifio (2008)*.

Angel sefiala que la crisis financiera, provocé la desconfianza de
inversores, los cuales pusieron su punto de vista en las hipotecas basuras
europeas. Ello trajo consigo una crisis burséatil en el verano del 2007 y fue el
detonante de la crisis financiera y econdmica sufrida en Espafia desde

entonces.

** Nombre completo del autor del documento Mauricio Pérez Salazar. El documento es titulado
“El origen del panico de 2008: la crisis del mercado de crédito hipotecario en estados unidos”. Nuestro
autor explica las fases del ciclo de vida de una burbuja y se apoya en otros excelentes referentes como
son Kindleberger y Aliber (2005). A su vez a lo largo del documento, Mauricio aborda las peculiaridades
del sistema hipotecario en EE.UU, entre otros temas.

* Ana Ariza es analista en de Foncava Gestion. En este articulo la autora sefiala que estas
hipotecas eran de alto riesgo y baja calidad crediticia. La forma que EEUU poseia para la entrega de
dichas hipotecas estaba basada en las siguientes caracteristicas: periodo de carencia en el pago de
intereses, periodos de pago de intereses fijos y después variable y por ultimo una serie de innovaciones
financieras que resultaron ser muy sensibles a un entorno de tipos de interés elevado.

40 £ . e . . . .
Angel Vilarifio Sanz, que es consultor internacional, economista, profesor asociado en la

Universidad Rey Juan Carlos de Madrid. Ademds es experto en valoracion financiera y gestién y
medicidn de los riesgos financieros.
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A raiz de la crisis financiera, iniciada en EEUU, surgieron otras
consecuencias como pudieron ser: multitud de nacionalizaciones bancarias,
constantes intervenciones por parte de los Bancos Centrales, descensos en las
cotizaciones bursatiles y un deterioro en términos reales de varias economias,
derivando todo ello a que economias fuertemente industrializadas entraran en

recesion.

Este deterioro tomo carécter global, al darse a conocer que las llamadas
Hipotecas Subprime estaban expandidas por entidades europeas también. Esta
exposicion fue posible debido a que las entidades Europeas adquirian dichas
hipotecas a través de titulizaciones y vehiculos especiales** , que invirtieron en
dichos activos. Todo ello provoc6 que se trasladara el riesgo de los balances
de las entidades a otros inversores, con el Unico objetivo de generar nuevas

posibilidades de financiacion.

Se produjo un aumento del riesgo de estos activos, en el momento que se
produjo un incremento de la morosidad del pago de las mismas. Como
consecuencia, a mediados de 2007 la morosidad empez6 a tener efectos
negativos y muchos de estos vehiculos especiales, empezaron a quebrar y con
ello se produjo el llamado efecto domind. A su vez la morosidad, cada vez mas

elevada, trajo consigo una crisis de liquidez.

Llegados a este punto, es necesario conocer que muchas agencias de
calificacién crediticia, se han puesto en duda, ya que otorgaban una calificacion

crediticia a unos activos que tenian un valor dificil de asignar.

Fue en Agosto del 2007 cuando se reconoce el inicio de la crisis mundial.
Y ello fue debido a que muchas entidades financieras importantes
estadounidenses empezaron a quebrar. Tras estos hechos, el mercado tuvo
reacciones, por ejemplo en Europa, BNP Paribas suspendié varios fondos para
conseguir liquidez, las bolsas de todo el mundo tuvieron importantes caidas
debido a la venta masiva de titulos de otros sectores gestionados por entidades

financieras para obtener liquidez. Y por ultimo hay que sumarle la actuacion de

*! Estos vehiculos especiales fueron creados para adquirir y vender este tipo de hipotecas en los
mercados. A través de su venta, inyectaban liquidez a las entidades y estas podian seguir
apalancandose.
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intervencién de la FED, BCE y el Banco de Inglaterra, entre otros, que
inyectaron 400.000 millones de euros (aprox.) a las entidades financieras para
generar liquidez. Fue en aquel tiempo cuando en Espafia se empez0 a alertar

del estallido de la burbuja inmobiliaria.

4.2 El inicio de la crisis espafiolay sus principales indicadores

macroecondmicos.

En Espafa, se empez6 a reflejar la incertidumbre y desconfianza a partir
del afio 2008. Esa desconfianza empez0 a provocar los primeros deterioros en
los principales indicadores macroecondmicos. Sus consecuencias se han
extendido hasta la actualidad, no solo limitandose al plano econémico sino

también en el politico y social.

A su vez, Espafa coincidié con la crisis mundial generando internamente
otros problemas: el estallido de la burbuja inmobiliaria, crisis bancaria y un

fuerte aumento del desempleo.

A continuacion, vamos a llevar a cabo un andlisis de todos aquellos
indicadores que se vieron afectados a partir del 2007, hasta la actualidad
(2016). Al igual que hicimos en el apartado anterior, se estudiaran los
siguientes indicadores: Déficit Publico, Deuda Publica, PIB, Tasa de paro,
Prima de Riesgo, Inflacién, IBEX-35, y por ultimo la Balanza de Pagos.

4.2.1 Deéficit Publico.
Una vez que ya se ha definido el concepto de Déficit Publico (realizado con
anterioridad), vamos a ver, a través de la Tabla 8 y Gréfico 12, como ha

evolucionado este indicador ante los momentos de dificultades sufridos.
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Tabla 8. La evolucion de Déficit Publico en Espafa

ANOS  Déficit Pablico % PIB

2007 20.756 1,92%
2008 -49.371 -4,42%
2009 -118.222 -10,96%
2010 -101.429 -9,38%
2011 -102.881 -9,61%
2012 -108.886 -10,47%
2013 -71.836 -7,00%
2014 -62.161 -5,99%
2015 -55.128 -5,13%
2016 -50.576 -4,54%

Fuente: Elaboracidon propia con datos del INE

Grafico 12. La evolucion del Déficit Publico en Espafa (% PIB)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE

Como se puede apreciar en la Tabla 8 y Grafico 12, a partir de 2007,
Espafia entr6 en un elevadisimo Déficit Publico, que derivd al pais en una
deuda soberana, la cual afecté a otros muchos paises de la UE, ya que se
superé el 3% fijado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Para la
realizacion de esta seccion nos hemos apoyado en Gobernanza Economica
(2017)*. Como se aceptaron los pactos de estabilidad y Crecimiento, esto

42 .z .. . ey ; .
Informacion suministrada por la Comisidn Europea a través de la seccion de Gobernanza
Econdmica. En el cual indica que el pacto de Estabilidad y Crecimiento (a partir ahora PEC) se trata de un
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condujo a Espafa a tomar medidas drasticas y los recortes mas duros de toda
la democracia. En 2009, se alcanzé el Déficit mas elevado, llegando al 11.2% vy

ello originado por el incremento del gasto publico.

A su vez, empezaron a tener efectos las medidas adoptadas para reducir
los niveles de Déficit, el cual fue disminuyendo de forma sutil. A lo largo del
2012 se establecio el Déficit en 6.74%, no teniendo en cuenta el rescate a la
banca. Eurostat modifico el dato a 6.98%, pero dicho dato se elevé hasta
10.64% incluyéndose el rescate a la banca, aunque posteriormente Bruselas

afirmé que el rescate de la banca no debia incluirse.

Por ultimo, a partir de 2012 se ha visto una mejora importante de este
indicador aungque su cuantia sigue siendo elevada, un -4.54% PIB, se trata de

unos niveles similares a los comienzos de la crisis.

4.2.2 Deuda Publica

A continuacion pasamos a detallar la evolucion de la Deuda Publica en Espafia
para el periodo 2007-2016, a través de la Tabla 9 y Gréfico 13.

Para poder explicar con mayor exactitud la evolucion y medidas adoptadas en
torno a la Deuda Publica y Déficit, nos hemos respaldado en un comunicado

realizado por la Comisién Europea (2016)*® y Maqueda (2017)**.

conjunto de normas que fomenta a los Estados miembros de la Uniéon Europea a mantener unas
finanzas publicas saneadas. El PEC presenta una doble vertiente: prevencion y correccion. La vertiente
preventiva exige a los estados miembros que presenten un programa anual de estabilidad ademas de un
programa de Reforma. Mientras que la vertiente correctora, se basa en establecer una serie de
recomendaciones para aquellos miembros que no cumplen con el déficit establecido del 3%. El
incumplimiento de dichas recomendaciones trae como consecuencia una sancion.

* La Comisién hace alusién de que Espafia para el 2016 no habria rebajado los indicadores
mencionados, haciendo hincapié que nuestro pais no ha tomado medidas eficaces para su disminucion.

** Antonio Maqueda expone una serie de ideas en el periddico El Pais, donde muestra la situacion
de Espaia en varios sentidos: deuda publica, letras del Tesoro y la vulnerabilidad de los mercados. Para
acabar, Maqueda realiza una cuantificacién de los gastos publicos divididos en sectores: central,
autondmico y locales.
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Tabla 9. La evolucion de la Deuda Publica en Espafa

ANO DEUDA PUBLICA %PIB € PER CAPITA
2007 383.798 35,60% 8.404
2008 439.771 39,50% 9.511
2009 568.700 52,80% 12.234
2010 649.259 60,10% 13.913
2011 743.530 69,50% 15.881
2012 890.726 85,70% 19.062
2013 978.272 95,50% 21.033
2014 1.041.624 100,40% 22.425
2015 1.073.894 99,80% 23.121
2016 1.106.952 99,40% 23.822

Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE

Grafico 13. La evolucion de la Deuda Publica en Espaiia (% PIB)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE

A la vista de los resultados obtenidos en la Tabla 9 y Grafico 13, es facil
indicar que la Deuda Publica se ha incrementado mas del doble desde los
inicios de la crisis, pasando de un 35% a un 99.40% sobre el PIB. Superando
estos, el 60% pactado en los criterios de convergencia de la tercera fase de la

UEM, enmarcados dentro del pacto de estabilidad y Crecimiento.

Todo esto ha estado provocado por un aumento del gasto publico y una
disminucién de los ingresos en el pais. A su vez existe una mayor relaciéon

entre PIB y Deuda por lo que indica que el pais no es capaz a través de la
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prestacion de bienes y servicios del repago de la deuda, por lo que trae consigo
que el pais se endeude mas.

Tal y como indica un comunicado de prensa realizado por la Comision
Europea, Espafia ha llevado a cabo grandes medidas de reforma estructural,
pero estas no han sido eficaces, para reducir el Déficit Publico y la Deuda

Publica segun las recomendaciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

4.2.3 PIB

La evolucién del PIB, para nuestro objeto de estudio 2007-2016 queda
reflejada en la siguiente Tabla 10 y Grafico 14. Para las explicaciones de dicha

evolucién nos hemos basado en Castillo y Martin (2012)*.

Tabla 10. La Evolucién del PIB en Espafa

Afo PIB (%)
2007 3,80%
2008 1,10%
2009 -3,60%
2010 0,01%
2011 1%
2012 -2,90%
2013 -1,70%
2014 1,40%
2015 3,20%
2016 3,20%,

Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE

45 £ . . . , s . .

Los autores, Angela Castillo Murciego y Javier Martin Roman, realizan un informe sobre la
panoramica de la economia espaiola. Detallan algunos indicadores macroeconémicos: PIB, Desempleo y
Prima de Riesgo, entre otros. Este estudio esta respaldado por el Instituto de Estudios Fiscales de
Madrid.
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Gréfico 14. La evolucion del PIB en Espafa
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE

En la Tabla 10 y Gréfico 14, como indican Castillo y Martin (2012)*°, se
puede apreciar que el PIB descendié de manera considerable desde el afio
2007 al afio 2013. Pese a la recuperaciéon en el afio 2010, Espafia vuelve a
sufrir una caida en términos de PIB que fue causado por los problemas con la
deuda soberana. Esta nueva recesion no fue tan inmensa como la sufrida en
afos anteriores y finaliza en el afio 2012 cuando el BCE decide comprar deuda
espafiola. A raiz de entonces el PIB ha variado de -3% hasta situarse por

encima del 3% en 2016.

A partir del 2012 y hasta el 2016, se puede apreciar una mejora en el PIB
y ello es debido a las siguientes razones: repunte del comportamiento de la
demanda interna, dentro de la demanda nacional existe un aumento
significativo en el gasto en consumo de los hogares que experimenta un

crecimiento anual entorno al 4% (aproximadamente), segun datos del BE.

* Los autores hacen una comparativa con otros paises de la UE, ellos destacan que a pesar de
que Espafia se encontraba en momentos de dificultad en el afio 2011, Alemania registré notables tasas
de crecimiento debido a las politicas estructurales llevadas a cabo.

Por ultimo, el informe afade que después del amplio paquete de medidas fiscales de austeridad
adoptadas en los Ultimos meses, Espafia presenta a partir del afio 2013 una recuperacion.
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Este incremento, del consumo en hogares, viene determinado, a su vez, por un
incremento en la tasa de empleo que posibilita una mayor renta disponible para

las familias.

4.2.4 Tasade paro

A través de la Tabla 11 y Gréfico 15 se explicaran, en esta ocasion, la

evolucion sufrida en este indicador.

Tabla 11. La evolucién de la tasa de Paro en Espafa

(MILES DE PERSONAS)

ANOS ACTIVOS OCUPADOS PARADOS
2007 22.659,90 20.717,90 1.942,00
2008 23.262,10 20.055,30 3.206,80
2009 23.225,40 18.890,40 4.335,00
2010 23.377,10 18.674,90 4.702,20
2011 23.440,30 18.153,00 5.287,30
2012 23.360,40 17.339,40 6.021,00
2013 23.070,90 17.135,20 5.935,60
2014 23.026,80 17.569,10 5.457,70
2015 22.873,70 18.094,20 4.779,50
2016 22.745,90 18.508,10 4.237,80

Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE

Grafico 15. La evolucidon de la tasa de Paro en Espafia (miles de

personas)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE
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Tras el comienzo de la crisis, en Espafia, se puede apreciar (a través de
la Tabla 11 y Grafico 15) un aumento en el nUmero de parados pasando esta
cifra de 1,9 millones a 4,3 millones de personas en 2016. Una nota de prensa
del INE (2013)* realizada por la EPA demuestra que en el primer trimestre de
2013 el desempleo afectaba en torno a 6 millones de personas, lo que se
traducia a una tasa de paro del 27.16%.

Dentro de esta Tasa de Paro (2013), es importante hacer mencién a la
importancia de la tasa de paro juvenil, siendo ésta del 57%, todos ellos jovenes
de hasta 25 afios, mientras que la Tasa de Desempleo para jovenes de hasta
30 afos, se situaba en torno al 44%. Esta tasa de desempleo no ha dejado de

aumentar desde el inicio de la crisis de Junio del 2007.

También es relevante, que dichos datos se encuentran distorsionados
debido a la abundancia de economia sumergida existente en nuestro pais que

se encuentra en torno al 19% sobre el PIB.

Para comentar otros de los factores que han inducido el aumento de la
Tasa de Paro, nos hemos centrado en Castillo y Martin (2012)*%: Segun los
autores, el estallido de la burbuja inmobiliaria dejé sin empleo a muchos
ciudadanos dedicados a este sector, el aumento del paro trajo consigo un
descenso del consumo, ya que la poblacién no tenia rentas y a su vez se
tradujo en un descenso de la produccion para muchas empresas. Este ultimo
factor supuso una inestabilidad inquietante para muchas PYMES, ya que vieron
su rentabilidad mermada. Las PYMES, suponen en Espafa un 63,9% de todos

los puestos de trabajo. A causa de la crisis, muchas PYMES se vieron

* Dicho informe detalla ciertos aspectos de importante mencién: en primer lugar la comunidad
que presenta mayor tasa de desempleo es Andalucia situandose dicha Tasa en torno a 57.000 ocupados
menos que en el trimestre anterior. Por otro lado la encuesta sefiala que la ocupacion disminuye en
varios sectores pero sin duda alguna el sector mas afectado es el sector servicios. Este descenso de la
ocupacion es menos pronunciado que el Ultimo trimestre del 2012. Por ultimo a través de la encuesta se
puede concluir que la disminucion de la ocupacidn afecta mas a los hombres que a las mujeres siendo
estos 200.000 parados aproximadamente y 123.000 en el caso de las mujeres.

*® Ellos explican a través del informe, los factores que han diferenciado a Espafia con otros paises
de la UE en relacion a la Tasa de desempleo. Estos factores han sido: el marco institucional y sectores de
bajo valor afiadido y productividad, que a su vez, exponen que el crecimiento econdmico esta
condicionado por actividades de bajo factor tecnoldgico.
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obligadas a cerrar debido a que no encontraban nuevos clientes, cada vez,

habia més impagos en las facturas y los bancos no concedian créditos.

A partir del 2013, se puede apreciar una leve mejoria en la tasa de paro y
ello ha sido debido a multitud de politicas estructurales adoptadas, que ha

permitido a nuestro pais empezar una fase de recuperacion desde entonces.

4.2.5 Primade Riesgo

Como ya se ha explicado anteriormente, la Prima de Riesgo es también
conocida como Riesgo Pais, o por la diferencia de rentabilidad exigida por

parte de los inversores, dado un riesgo mayor asumido.

En este periodo de tiempo estudiado 2007-2016, como ya se anuncio en
un epigrafe anterior, Espafia se encontraba sumergida en una crisis financiera,
por lo que parece evidente, que la prima de riesgo, para este periodo sea
mucho mas elevado que en el periodo anteriormente analizado. Para hacerlo
de un modo mas grafico, se mostrar4d a continuacién la evolucién de dicho

indicador a través de la Tabla 12.

Tabla 12. La evolucién de la Prima de Riesgo en Espafia

PRIMA DE
ANO RIESGO (puntos
basicos)
2007 10
2008 86
2009 59
2010 249
2011 326
2012 400
2013 220
2014 107
2015 115
2016 116

Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE

53



LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA ESANOLA EN LOS ANOS 2000-2016 Junio de 2017

A través de la Tabla 12, la Prima de Riesgo para el periodo analizado pasa de
10 a 116. Como se puede apreciar, la Prima de Riesgo alcanzd su maximo en
el afio 2012, siendo esta en torno a 400 puntos basicos con respecto al bono
Aleman a 10 afios. Hay que afiadir que segun un comunicado de Bruselas una
Prima de Riesgo de 400 puntos basicos tiene un impacto de sobrecoste por
financiarse en el conjunto de la economia, que genera un impacto negativo
sobre el PIB de 0,8%. Esta elevada Prima de Riesgo es un punto de inflexion
para una economia la cual puede derivar en un colapso econémico Yy verse

abocada a una intervencion por parte del BCE.

Para un mejor entendimiento de la evolucién de dicho factor, nos hemos
centrado en el informe de Castillo y Martin (2012)*°, el cual describe que la
Prima de Riesgo espafiola se caracteriza por dos periodos: el primero en el afio
2010, debido al aumento que comienza a sufrir dicho indicador y que provoca
que el Gobierno tomara medidas para trasladar confianza a los mercados. Y
por ultimo, los ataques sufridos a los mercados espafioles e italianos provocan
que la Prima de Riesgo se disparara a los 639 puntos basicos en el mes de

julio. Esto se tradujo en una intervencion por las autoridades europeas.

Esos niveles tan elevados eran causados por el temor que habia en
Europa, en ese momento, ya que el euro no estaba atravesando sus mejores
tiempos. Tras el anuncio de Mario Draghi*®°, el 26 julio, en el cual anuncié que
haria todo lo posible por salvar el euro, la prima de riesgo baj6é 50 puntos ese
mismo dia. A partir de entonces, la Prima de Riesgo ha ido sufriendo

descensos considerables hasta el 2016.

* Los autores del informe realizan un analisis comparativo con otros paises de la UE. El caso de
Grecia, el cual su Prima de riesgo alcanzé los 900 puntos lo que derivé a un rescate urgente por parte de
las autoridades europeas. A su vez, en lIrlanda y Portugal se producen importantes ataques que
provocaron una desestabilizacion de los mercados. Entre 2010 y 2011 sus primas de Riesgo se
encontraban en torno a los 600 puntos bdasicos, y éstos al igual que Grecia fueron también intervenidos
por el BCE.

50 . . . . . . . s,
Mario Draghi hizo unas declaraciones el 26 de Julio del 2012, diciendo que haria todo lo
necesario para garantizar el futuro de la moneda Unica. Una vez hechas las declaraciones, la bolsa cerré
unas horas después con una subida del 6%.
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4.2.6 Inflacion

Para ver la evolucién de dicho factor, nos centraremos en la Tabla 13.

Tabla 13. La evolucion de la Inflacién en Espafa

ANO INFLACION (%)
2007 4,2
2008 1,4
2009 0,8
2010 3
2011 2,4
2012 2,9
2013 0,3
2014 -1
2015 0
2016 1,6

Fuente: Elaboracién propia con datos del INE

La Inflacion aumentd considerablemente entre 2007 y mediados de 2008,
superando durante varios meses el 4%. Ello fue debido al estallido de la
burbuja inmobiliaria, como ya hemos mencionado anteriormente. A partir de
entonces, este factor ha tenido un descenso desde el 2012, manteniéndose
constante en torno al 1% los siguientes afios. Este descenso se debe a
politicas monetarias establecidas y a una mejoria de la economia, dado que se

encuentra en una fase de recuperacion.

4.2.7 IBEX-35

Lo mas caracteristico de este factor fue el desplome que sufrié durante el
afio 2008, siendo en torno al 39.4%, ésta fue la mayor caida sufrida de toda la

historia que estéa relacionado con el crack inmobiliario.

A continuacion, se mostrara el Grafico 16 para que se pueda apreciar

dicha evolucion.
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Grafico 16. La evolucion del IBEX-35

16000

14000 +——

12000

10000 V, = COTIZACION DE
CIERRE

8000

6000

4000 T T T T T T T T T ]
2007200820092010201120122013201420152016

Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE

El Grafico 16 demuestra el desplome sufrido por el IBEX-35 en el afio 2007,
pero no solo existe dicha caida a lo largo de todo el periodo, sino que también,
surgen otros contratiempos. Para conocer con mayor profundidad los
contratiempos que han existido, nos hemos basado en un estudio sobre el
mercado de valores realizado por Carbonell (2015)>!. En el citado estudio, se
dan a conocer las variables que afectaron a la bolsa, siendo éstos los
siguientes: atentado ferroviario en Madrid, la quiebra de Lehman Brothers, el

rescate a la banca espafiola y el rescate a Grecia, entre otros.

4.2.8 Balanza de Pagos

En este caso, para poder realizar un analisis de la evolucion sufrida por la
Balanza de pagos, nos hemos basado en informes y documentos emitidos por
el BE™.

51 . . . . . ,
Dicho estudio ha sido realizado por Jaime Carbonell Medrano, el cual demuestra como afectd
los diferentes incidentes internacionales a la Bolsa espafiola.

>? Estos informes son oficiales y emitidos por el BE y reciben el nombre de “Balanza de Pagos y
posicion de inversidn internacional de Espafia”. Es importante decir que se ha realizado el mismo
anadlisis a través de dichos informes desde el periodo 2007 al 2014, a partir del 2014 el BE dejo de
realizar dichos informes y sélo se basaba en publicar las estadisticas de los sucesivos afios (2015 y 2016)
A continuacién se facilita el informe del cual se ha obtenido el andlisis realizado:
www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/.../BalanzaPagos/07/Fic/bp2007.pdf
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Durante el 2007, la economia de nuestro pais inicié una trayectoria de
desaceleracion, inducido por un lado por la maduracion del largo ciclo
expansivo y, por otro, la inestabilidad en los mercados financieros

internacionales.

A pesar de la disminucién de la demanda interna y la mejora de la
aportacion del sector exterior al crecimiento del PIB, existia una fuerte
necesidad de financiacién, de nuestro pais, frente al resto de las economias de
la UE, por lo que en 2007 volvié a aumentar, hasta el 9.7% del PIB, segun la
metodologia de la Balanza de Pagos.

Dicho aumento de la necesidad de financiacion, provoca el aumento de
un desequilibrio por cuenta corriente, colocandose éste en torno al 10.1% del
PIB en 2007, afectando, en menor medida, a una disminucion del superavit de
la cuenta de capital de dos décimas de PIB. Por otro lado, hay que afadir que
los componentes de la cuenta corriente que ayudaron al incremento del Déficit
fueron: la balanza de rentas (muy importante), la de Turismo, viajes, y el

comercio de bienes (menos impacto).

Siguiendo con el 2007, las entradas netas de capital mas importantes
fueron a través de la inversion de carteras y en menor medida, otros tipos de
inversion. A su vez, se produjeron salidas netas de fondos por las
transacciones realizadas en inversion exterior directa, y en multitud de

derivados financieros.

Durante el 2009 existié un descenso de la necesidad de financiacion que
reflejo, sobre todo, la disminucion del déficit por cuenta corriente (hasta el 5,4%
del PIB, desde el 9,7% del afio anterior), mientras que el superavit de la cuenta
de capital retrocedié en una décima, hasta el 0,4%. El déficit de la balanza
comercial se redujo en 2009 un 48% en términos nominales, situandose en el
4,3% del PIB (3,7 puntos porcentuales de PIB por debajo del afio anterior),
siendo el componente no energético, el que experimentd el mayor descenso
(un 53%). El superavit de la balanza de capital, fue provocado por las
transferencias de capital con la UE, éstas se redujeron un 26%, hasta 4.068

millones de euros.
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Esta evolucion fue el resultado del avance de los pagos y de la caida de
los ingresos (43% y —11%, respectivamente). Por sectores, la disminucion del
saldo positivo de la cuenta de capital refleja, fundamentalmente, la evoluciéon
del saldo de las AAPP.

En el afio 2014, el déficit de la balanza comercial se amplié en 0,8 puntos
porcentuales del PIB. Ello se debid, segun la informacion emitida de Aduanas,
a la disminucion del superdvit no energético, ya que la factura energética
continud reduciéndose. El superavit de la balanza de capital, cuya evolucion
viene determinada por las transferencias de capital con la UE, se redujo en un
35,3 % en 2014. En porcentaje del PIB, el superavit disminuyo en tres décimas,
hasta el 0,4 % del PIB.

En 2015, la economia espafiola registré una capacidad de financiacién del
2% sobre el PIB, segun los datos de la Balanza de Pagos, seis décimas
superior a la registrada el afio anterior. Esta mejora del saldo exterior se ha
asentado en factores de diversa indole. Algunos de ellos, como el descenso del
precio del petrdleo o la disminucién de los tipos de interés. En este contexto, el
aumento de la capacidad de financiacion en 2015, se explica por la ampliacion
del superavit de la balanza por cuenta corriente (en 0,4 puntos porcentuales,
hasta el 1,4 % del PIB) y, en menor medida, debido al aumento de la Balanza

de Capital (en 0,2 puntos porcentuales, hasta el 0,6 % del PIB).

A continuacion, tras todo lo explicado anteriormente, es necesario
apreciarlo de un modo grafico. Por ello, y para que tenga sentido nuestras
explicaciones, mostramos la siguiente Tabla 14 sobre la Balanza de pagos a lo

largo de nuestro objeto de estudio.
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Tabla 14. La evolucion de la Balanza de Pagos en Espafa

(millongs de euros)
A0S SALDOCUENTACORRIENTE  SALDODE CAPITAL ~ SALDOCUENTAFINANCIERA  SALDODE CUENTA DE ERRORES Y OMISIONES

201 10583810 440180 909140 326500

2008 10597310 SATAAD 10197530 147670

2009 115310 406740 5161360 45150

210 474030 62890 317410 20590

A 3176590 548750 38690 156750

2012 1242800 6.59400 3400 550900

13 196500 183400 2528600 948700

214 124 5049 11510 4783

21 14725 7008 2518 3

216 2178 185 4 6782 |

Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE
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5. Medidas y cambios en la politica econdmica durante la

crisis.

En este punto, vamos a estudiar las diferentes medidas econdmicas que
se establecieron durante la crisis y a su vez las diversas politicas impuestas por
los Gobiernos durante dicha evolucion. En la época dorada, Espafia no corrigio
las rigideces estructurales de la economia y aplic6 un sistema de politicas
expansivas. Para desarrollar esta seccion nos hemos centrado en el estudio de
Novales (2010)°°.

A partir del 2008 y como consecuencia del estallido de la burbuja
inmobiliaria, para mantener el PIB constante y evitar entrar en una recesion,
una respuesta del Gobierno ante una disminucion del consumo, fue
compensarlo con un aumento del Gasto Publico. Uno de los primeros planes
aprobados fue la inyeccién de 10.000 millones de euros, de los cuales, 6.000
millones de euros fueron destinados a una rebaja tributaria prometida. En
octubre de ese mismo afio, el Gobierno reconocio que el pais se encontraba en
crisis y publicé un aumento del Fondo de Garantia de Depdsitos, de 20.000 a

100.000 millones de euros, en caso de quiebra del sector bancario.

Llegado el 2009, el Gobierno presenté una nueva medida, denominandolo
Plan Espafiol para el Estimulo de la Economia y Empleo (Plan E). Este plan
consistio en la creacion de dos fondos: el primero era para incentivar a los
sectores estratégicos de 3.000 millones de euros, y el segundo fue un fondo de
inversion de obras publicas de un total de 8.000 millones de euros. En
septiembre de ese mismo afo, se aplicé una subida del IVA, con el objetivo de
obtener una mayor recaudacion para el Estado. Y por ultimo, entré en vigor en

Noviembre la Ley de economia sostenible™.

> Alfonso Novales pertenece al departamento de Economia Cuantitativa de la Universidad
Complutense de Madrid. El autor desarrolla un informe sobre la politica monetaria antes y después de la
crisis financiera que nos ha resultado de gran interés y apoyo para nuestro proyecto.

> Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible, en dicha Ley predomina un ambicioso y
exigente programa de reformas, que profundiza en algunas de las opciones estratégicas como la
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En 2010 aparecié el llamado Plan E*. Siguiendo con el trascurso del
tiempo, Espafia invirti6 grandes sumas de dinero en planes de choque para
poder afrontar la crisis. Todo ello, con el Unico objetivo de que nuestro pais no
fuera intervenido como algunos paises vecinos (Grecia e Irlanda entre otros).
Por ello, en nuestro pais se establecié un duro plan de ajuste®. A lo largo de
este afo (2010), en mayo se produjo otra nueva medida politica que fue un
recorte del gasto publico social en torno a 15.000 millones de euros. Por otro

lado, en septiembre se aprobd la primera reforma laboral®” .

Durante el 2011, el BCE compro deuda espafiola a cambio de que se
produjeran una serie de reformas: laboral, eliminacion de la vinculacion de los
salarios con respecto a la inflacion, aumento de impuestos y reformas en el
sector energético, alquiler de viviendas y servicios profesionales. Tanto PP
como PSOE pactaron la reforma urgente con el principal objetivo de que el
déficit fuera como maximo del 0,4% a partir del 2020. En diciembre de ese
mismo afo, el Gobierno presenté una serie de medidas que consistieron en:

subida de impuestos y reduccion del Gasto Publico.

En el afio 2012, el Gobierno realizé un ajuste suplementario (recortes) de
15.000 millones de euros, que dias mas tarde resulté ser ampliado 5.000

millones mas. Ese mismo afio presentd el proyecto de Presupuestos Generales

prioridad otorgada al incremento en la inversion en investigacion, desarrollo e innovacidn, o al fomento
de las actividades relacionadas con las energias limpias y el ahorro energético, entre otras.

> El Plan E, Plan Espaniol para el Estimulo de la Economia y el Empleo que consta de cuatro ejes
de actuacién; medidas de apoyo a empresas y familias; medidas de fomento del empleo; medidas
financieras y presupuestarias; y medidas de modernizacion de la economia. Tal y como se indica en la
publicacidn, algunas medidas comenzaron a llevarse a cabo a principios del 2009.

*® Ese plan de ajuste tomé forma de Real Decreto-ley 8/2010, de 20 de mayo, por el que se
adoptan medidas extraordinarias para la reduccidn del déficit publico. En dicho Real decreto se
contempla las medidas extraordinarias adoptadas para dar cumplimiento al compromiso del Gobierno
de acelerar, en 2010y 2011, la reduccidn del déficit inicialmente prevista.

>’ Esta reforma laboral fue publicada a través del BOE como Real Decreto-ley 10/2010, de 16 de
junio, de medidas urgentes para la reforma del mercado de trabajo. En esta reforma laboral se puede
encontrar las siguientes novedades:

-Novedades en la contratacidn temporal: limitacion temporal y aumento de las indemnizaciones
de 8 a 12 dias por afio trabajado a los contratos por obra.

-No aplicar en algunas empresas en crisis, el determinado régimen salarial colectivo del sector.

-Modificaciones en la extincién del contrato de trabajo por causas objetivas, tanto de caracter
colectivo como individual.

-Ampliacién de los casos en los que se podria realizar un contrato para el fomento de la
contratacion indefinida.
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del Estado, estableciendo un recorte en Gasto Publico de 13.400 millones y
una nueva subida de impuestos. Un mes mas tarde de la publicacion del citado
proyecto, afladié un recorte adicional de 10.000 millones de euros. Los recortes
fueron en los siguientes sectores: educacion y sanidad. En julio de este mismo
afio entré en vigor la segunda reforma laboral®®,

En el afio 2013 entr6 en vigor la reforma del sistema de pensiones®,
aprobada en 2011. A lo largo del 2013 el Gobierno aprob6 el Programa de
Estabilidad y el Plan Nacional de Reformas®. Este programa® responde a una
serie de estrategias para reducir el déficit excesivo. Estas medidas se agrupan
en tres categorias: politicas tributarias, politicas de gasto y politicas de empleo
y Seguridad Social.

En cuanto a las politicas tributarias, para nuestro analisis, nos
centraremos en la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan
diversas medidas tributarias dirigidas a la consolidacion de las finanzas
publicas y al impulso de la actividad econdmica. A continuacion se indicara

algunos aspectos claves de las medidas recogidas en la ley:

*® Esta segunda reforma laboral se encuentra enmarca en la Ley 3/2012, de 6 de julio, de

medidas urgentes para la reforma del mercado laboral. Y para poder apoyarnos en la explicacidn de esta
nueva reforma hemos seguido el siguiente documento que se encuentra en este enlace:
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2012-9110.

Las principales medidas adoptadas fueron: autorizacion de las ETTs como agencias de colocacidn,
modificaciones en los tipos de contratacién, condiciones de trabajo, suspensidn y extincion del contrato
de trabajo (los despidos improcedentes tienen una indemnizacién actual de 33 dias en comparacion con
los 45 anteriores.)

>® La reforma consisti6 en retrasar la edad de jubilacién de los 65 a 67 afios. Ademas para que el
contribuyente pueda jubilarse con el 100% de la pensién debera tener cotizado 37 afios en vez de los 35
afos que se exigian anteriormente. A su vez se retrasé la edad de pre-jubilacién pasando de los 61 a 63
afos. Y por ultimo, otro de los cambios sufridos en esta ley fue la modificacion en el cédlculo de las
pensiones, halldndose estas en base a los ultimos 25 afios. Todo lo anterior explicado se encuentra en el
siguiente enlace: https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2013-2874.

% La documentacién ha sido encontrada en la web del Ministerio de Hacienda y Funcién Publica.
http://www.minhafp.gob.es/esES/CDI/Paginas/EstrategiaPoliticaFiscal/Programasdeestabilidad.aspx.
Exactamente dentro del apartado de histérico 2013-2016.

®L El listado de estrategias y reformas se encuentra recogido en el siguiente documento sobre la accion
efectiva adoptada por Espana.
http://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:2XXdflI9IDkJ:www.minhafp.gob.es/es-
ES/EI%2520Ministerio/Documents/INFORME%2520ACCI%25C3%2593N%2520EFECTIVA%2520Spain%25
201102013REV2%2520v%252019%252000VF.pdf+&cd=3&hl=es&ct=cInk&gl=es
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-Eliminaciéon de la deducciéon por inversion en vivienda (efectiva a
partir del 2013).

-Tributacién por los premios de Loteria.

-Limitacion parcial del Impuesto de Sociedades a las grandes

empresas.

Aparece la ley de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion
aprobada en (2013)%, cuyo objetivo es el estimulo para los emprendedores y

creacion de empleo.

Por otro lado, se establecieron limitaciones de gasto no financiero en los
PGE de 2014, para poder alcanzar el objetivo de reducir el déficit, se establecio
un recorte de 35.000 millones de euros (aproximadamente) en las politicas de

gasto.

En cuanto a las politicas de empleo y seguridad social, en 2013 se aprobo
el Plan anual de Politca de empleo®. Objetivo reforzar su eficiencia,
permitiendo una mejor insercidén de las personas en situacion de desempleo y

avanzar en la lucha contra el fraude.

También se adoptoé la llamada Estrategia de Emprendimiento y Empleo
Joven 2013-2016% y para finalizar este epigrafe, se desarroll6 el llamado Plan
estratégico de Igualdad de oportunidades (2014-2016)%°.

A continuacion, en la siguiente seccion se indicaran las consecuencias

sufridas por los espafioles a raiz de la crisis.

®2 Esta ley es concretamente Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y
su internacionalizacion

® Este Plan anual se encuentra regulado en : Resolucion de 28 de agosto de 2013, de la
Secretaria de Estado de Empleo, por la que se publica el Acuerdo del Consejo de Ministros de 2 de
agosto de 2013, por el que se aprueba el Plan Anual de Politica de Empleo para 2013.

* Estas estrategias adoptadas cuenta con 100 medidas para el fomento del empleo y todas ellas
se pueden encontrar en el siguiente enlace: http://www.empleo.gob.es/es/estrategia-empleo-joven/

® Este Plan de oportunidades busca el equilibrio efectivo entre mujeres y hombres. Se encuentra
enmarcado en el siguiente enlace:
http://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:13calquU1Qls):www.inmujer.gob.es/actualidad
/PEIO/docs/PEIO2014-2016.pdf+&cd=1&hl=es&ct=cInk&gl=es
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6. Consecuencias para los espafoles durante la crisis.

Dado que ya se ha explicado las causas de la crisis en el epigrafe
anterior, resulta interesante conocer que a partir del afio 2006, el precio de la
vivienda empez6 a caer y tuvo lugar la inflexion en el avance del crédito
hipotecario. Para mostrar la caida del sector inmobiliario, se presenta el Grafico
17.

Grafico 17. Evolucién del indice del Precio de la Vivienda
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del INE

Como se puede apreciar con el Gréafico 17, el IPV empez6 a desplomarse
desde el 2007 hasta el 2013. A partir del afio 2013, dicho indice empez6 a
mejorar. Basandonos en un Informe de TINSA (2013)% , esta empresa sefial6
gue la vivienda perdi6é un cuarto de valor desde 2007 y acumulé un descenso
de 37,4% a finales de 2013. Todo ello, también fue originado por un exceso de

oferta.

Otra consecuencia sufrida, tras el estallido de la burbuja inmobiliaria, fue

el aumento paulatino del Euribor, se muestra a continuacion con el Grafico 18.

66 . . . ..
TINSA realiza un informe anual sobre las causas del desplome del precio de la vivienda.
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Gréfico 18. Evolucion del EURIBOR (12 meses)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del euribor.com

En el Gréafico 18 se puede observar el mencionado aumento del Euribor
desde el afio 2006 hasta el 2008.

Para profundizar en esta seccidén, nos hemos basado en una entrevista a
Tovar (2011)%’. Tanto el IPV como el EURIBOR, fueron factores que aceleraron
la crisis ya que a su vez origind un aumento de las cuotas hipotecarias, que
principalmente eran de interés variable en Espafa. Otra consecuencia fue la
contraccion del crédito, que provocé que las empresas constructoras se
guedaran sin financiacién para la finalizacion de sus proyectos, lo cual empeoré
la situacion de un sector que se caracteriza por su elevado grado de

apalancamiento.

A finales del 2007, el saldo vivo de la concesion de créditos por entidades
era de 1.7 billones de euros. De este saldo cabe destacar 3 componentes:
crédito a la construccién, crédito al promotor y crédito para la adquisicién y

rehabilitacion de la vivienda.

Debido a la no concesion de créditos, varias empresas vieron reducidas

sus ventas durante el primer trimestre del 2008 y ello desencadend el cierre de

67 . . . . . . ;.
En esta entrevista Manuel Tovar explica las consecuencias sociales de una crisis econdmica
como la sufrida. Explica que el afio 2008 el empleo empieza a destruirse en Espafia y la regiéon mds
afectada fue Murcia.
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la red Inmobiliaria Don Piso, Martinsa-Fadesa y varias constructoras, lo cual se
tradujo finalmente en un aumento de parados en Espafia y la contraccion del

consumao.

El aumento del desempleo, conllevo a los espafioles a no poder hacer
frente al pago de sus hipotecas, por lo que otra de las consecuencias sufridas
fueron los llamados desahucios. La Ley hipotecaria espafola sefiala, que el
propietario desahuciado, al no poder hacer frente a su hipoteca, su vivienda
serd subastada, si el importe de la venta no sufraga el importe del préstamo,
éste continuard con el débito a la entidad de crédito, en resumidas cuentas,
sigue pagando una vivienda que no puede satisfacer. Debido a la situacién del
pais, el Gobierno entr6 en accidon con una nueva ley (Ministerio de la
Presidencia y para las administraciones territoriales 2013)°®, para aliviar a los
deudores hipotecarios y evitar con ello el avance del nUmero de desahucios.

A través de un articulo de desahucios®, se puede sefialar que el nimero
de desahucios aumenté de forma imparable, desde inicios de la crisis hasta

2012, siendo un 15.9% mayor que el afio anterior.

Ademas, las entidades de crédito, a raiz de la crisis, endurecieron las
concesiones de crédito, trasladando las consecuencias a los espafioles:
mayores costes financieros, una mayor discriminacion entre prestatarios y
mayor endurecimiento de las condiciones aplicadas a las operaciones de

crédito.

El endurecimiento de las condiciones es debido a que el sector bancario,
ha de racionalizar el uso de la financiacion, destinando los fondos captados a

inversiones mas seguras y rentables.

Para hablar de otras consecuencias sociales, nos apoyamos en un

informe del colectivo IOE (2015)°. Este informe afiade, que a partir de la crisis

® Esta ley tiene como objetivo aliviar la situacion de los deudores hipotecarios estableciendo
algunas nuevas medidas: suspension inmediata de los desahucios por dos afios, suspension de los
alzamientos para personas con riesgo de exclusidon y ademas se establecen limitaciones a los intereses
de demora.

® Articulo publicado en la siguiente web y la cual nos ha servido para el analisis de los desahucios
en Espafia: https://problemassocialeslosdesahuciosenespana.wordpress.com/
"% El Colectivo IOE realiza un informe sobre las consecuencias de la crisis.

67



LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA ESANOLA EN LOS ANOS 2000-2016 Junio de 2017

aumentaron la desigualdad y la pobreza, ya que en los mercados financieros la
rentabilidad era so6lo para una minoria y apenas mejoré el poder adquisitivo
para la mayoria de la poblacion (variacion anual 0.3%). El salario medio se
revalorizd un 0,8% en 2009, pero no porque aumentaran los salarios, sino
porque muchos perceptores, con baja remuneracion, ya no entraban en el
computo al quedarse en paro (al finalizar el afio uno de cada diez hogares tenia

a todos sus miembros activos en situacion de desempleo).

Con la recesion econdmica se mejoraron los indices medioambientales:
las emisiones de CO2 se han reducido un 15,6% y el consumo energético un
9,3%, lo que permite a Espafa acercarse 24 puntos a las exigencias del
Protocolo de Kioto para 2012. Ello fue causado por la reduccion de la
produccion industrial, agricola, ganadera, a la construccién, al transporte y al

consumo eléctrico.

Otra anotacion a las consecuencias obtenidas de esta larga crisis ha sido
un deterioro continuo de la tasa de cobertura de las prestaciones de desempleo
respecto a la poblacion desocupada, tanto en prestaciones contributivas (de
42,5% a 39,2%) como no contributivas (del 60,9% al 41,8%).

Para concluir esta seccién, afiadiremos que, la crisis de los ultimos afios
presenta efectos paradojicos desde el punto de vista social: por un lado, ha
provocado una fuerte destruccion de empleo, con sus efectos colaterales de
pobreza y pesimismo politico y econdmico; por otro, el decrecimiento forzoso
derivado de la recesién ha puesto freno al deterioro de algunos indicadores
ambientales. El pinchazo de la burbuja inmobiliaria y financiera ha supuesto, en
un primer momento, una revalorizacion relativa de las rentas salariales y del
acceso a la vivienda, pero son varios los indicadores que apuntan a una salida
regresiva de la crisis, con mas desigualdad social y politicas sociales

menguantes.
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7. Conclusiones

De todo Ilo expuesto anteriormente, extraemos las siguientes

conclusiones:

En primer lugar, la estabilidad macroeconémica conseguida en el primer
periodo (hasta el afio 2006) reflejé que la actuacion de la politica econdmica se
reducia a vigilar la tasa de inflacién utilizando el tipo de intervencion del BCE.
Por otro lado, la politica fiscal jugaba un papel secundario ya que no existieron
variaciones en este tiempo y la regulacion financiera era un elemento separado
de la politica macroeconémica. Tras la crisis, se ha podido observar que la
politica monetaria presenté limitaciones y que la politica fiscal pasé a tener un

papel mas importante.

Se puede manifestar que a raiz de los indicadores macroeconémicos, se
puede deducir que nos encontramos en un mundo interrelacionado. Todos
aguellos movimientos que se produzcan ya sean adversos 0 no, tienen un
impacto en nuestra economia y ello se traduce en la evolucion de los factores
macroecondémicos. Prueba de ello es la implicacion sufrida por nuestra
economia a raiz de las hipotecas subprime en EEUU. Espafia poseia hasta el
afio 2006 unos indicadores que mostraban una economia sostenible, eficaz,

solida y de expansion.

En segundo lugar para el periodo 2000-2006, nuestro pais no sostenia
una buena politica economica-financiera ya que como se ha podido analizar a
lo largo del proyecto, la crisis de EEUU repercutié en nuestro sistema. Ello fue
debido a que Espafia realizaba inversiones sin analizar el perfil de riesgo de los

activos adquiridos.

Como contra efecto a lo expuesto en el parrafo anterior, tenemos que
declarar que, dicha politica financiera ha sido mejorada en nuestro pais debido
a la nueva regulacion de Basilea. Esta, establece limitaciones en los
requerimientos de capital, coeficientes de solvencia, colchon de conservacion y

anti ciclico y también coberturas de liquidez y coeficiente de financiacion
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estable neta. Todo lo anterior persigue un Unico objetivo: establecer un sistema
financiero solido y estable, tanto a corto como a largo plazo.

Haciendo uso del comunicado de Bruselas (expuesto en el proyecto),
actualmente Espafia esta redirigiendo su economia para cumplir con la
normativa impuesta por la Comisibn Europea, pero todas las medidas
adoptadas por el sistema espafol parecen ser insuficientes a dia de hoy (2016)
ya que no se ha conseguido alcanzar los objetivos marcados en relacion a
déficit, deuda publica, prima de riesgo y PIB. Por tanto, aunque hay informes e
indicaciones de que nuestra economia se encuentra en una fase de expansion,

aun queda trabajo por delante hasta que Espafia retome niveles aceptables.

Asimismo, como se ha podido percibir, tanto con las politicas adoptadas
como con las consecuencias sufridas por los espafioles, los grandes afectados
por la crisis han sido los contribuyentes. Muestra de ello, han sido los recortes
sufridos, subida de impuestos, aumento de tasas de desempleo, desahucios,
suicidios, descontento social y mayor desconfianza de los espafioles por las

instituciones.

De manera similar, hemos llegado a descifrar que, la balanza de pagos no
es s6lo un documento contable, sino que tiene voz propia y refleja la situacion
econdémica de un pais. Por consiguiente, el nivel de desequilibrios que ha
existido era insostenible, con los datos anteriormente considerados, hemos
llegado a ver el enorme desequilibrio que estd soportando actualmente la
economia mundial. Paises con un elevado déficit soportado durante afios,
como Estados Unidos o Espafia, muestran su debilidad ante los mercados
financieros y una dependencia excesiva de la financiaciéon exterior. Es
necesario que las naciones tiendan al equilibrio y no se produzcan este tipo de
situaciones en las que las importaciones superan a las exportaciones durante

mas de 20 afnos consecutivos

Igualmente importante, la causa de la crisis inmobiliaria fue la burbuja de
la misma. Todas las variables (ventas de casas nuevas o segunda mano)
mostraban cierto desequilibrio (menor niumero de ventas) en el periodo 2005-
2006, aun asi, el importe de las viviendas continuaba subiendo, por lo que el

precio de las mismas negaba lo que realmente estaba sucediendo. Existia
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exceso de oferta. Mientras que las consecuencias han sido: el pinchazo de la
burbuja inmobiliaria, la reestructuracion bancaria y la crisis crediticia. Por esta
razon, a diferencia del resto de paises, Espafia ha sido afectada con mayor

contundencia y los indicadores macroeconomicos fuertemente deteriorados.

Por todo ello, nos encontramos en un proceso de ajuste y correccion
impuesta por la politica monetaria comun de la cual formamos parte. Como
resultado, no estaremos en condiciones de empezar una fase expansiva, hasta
que dicho proceso haya sido completado en su totalidad, siendo la capacidad

de crecimiento acotada.

Finalmente, tras toda la situacion vivida, para poder prevenir crisis futuras

exponemos lo siguiente:

-Ha habido tres claros fallos de prevencion: una excesiva desregulacion,
un descuido de algunos indicios de peligro, asi como una excesiva indiferencia
acerca del notable descenso en la tasa de ahorro y en el nivel de riesgo
asumido por dicho ahorro. Para evitarlos, es importante que la regulacion y
supervision no estén excesivamente fragmentadas sino que haya una

interconexion entre ellas.

- Precisamos de planes contingentes por parte de los bancos centrales y
los Gobiernos, que se revisen peribdicamente en funcion de los
acontecimientos macroeconomicos Yy financieros. Es decir, que se ponga en
marcha un sistema de evaluacion de riesgo sistémico, lo que se conoce como

la supervision macroprudencial.

-Limitar el crecimiento rapido del crédito y la concentracion de riesgos. El
crecimiento del crédito en sus diversas finalidades debe ser un objetivo

intermedio de la politica monetaria.

- Asimismo, es preciso requerir una normativa en la cual se exija una
mayor difusion de informacion por parte de hedge funds y fondos de inversion
privada. La regla debe ser que los agentes a quienes se ofrezca un instrumento
financiero deben estar en condiciones de comprender perfectamente su

naturaleza, y el riesgo que asumen.
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- Regulacion en el tratamiento de las compensaciones (bonus) de los altos
ejecutivos de las entidades financieras, algunas de las cuales han estado en el
centro de las irregulares practicas causantes de la crisis, por lo que han creado

una justificada alarma social.

- Establecer importantes colchones de liquidez tanto en el sector privado
como publico, para impedir la exposicion de los contribuyentes a una gran
pérdida.

- Una regulacion igualitaria para el shadow Banking, hedge funds o la
banca de inversidon. Por otra parte, si se permite una brecha regulatoria entre
distintos tipos de instituciones se distorsiona la competencia entre ellas.
Precisamente la enorme heterogeneidad de la industria financiera magnifica la

dificultad de disefar y poner en practica un sistema regulatorio universal.

-Distinguir entre los ciclos de negocios y los ciclos econdémicos. Los
primeros se refieren a cambios en determinada actividad productiva o industria
en particular, mientras que los segundos, afectan a la economia y a la sociedad

en general.

- Disefiar reglas operativas que reflejen las condiciones ciclicas de cada
momento a nivel de todo el sistema. Para ello es necesario que los reguladores
se anticipen hacia donde la economia se esta dirigiendo. Ante este hecho, es
importante remarcar que la regulacién siempre va un paso por detras de los

ciclos econémicos.
-Es imprescindible progresar definitivamente en una regulacién de los

mercados de trabajo que evite sus ineficiencias y que permita reducir la

volatilidad del empleo a lo largo del ciclo econémico.
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La politica monetaria debe perseguir la estabilidad de precios como
elemento necesario, aunque no suficiente, para lograr un crecimiento sostenido
y el mantenimiento de un desempleo reducido. La politica fiscal debe perseguir
el mayor saneamiento posible del sector publico, reduciendo la ratio deuda
sobre PIB, lo que permitira mayor margen de maniobra cuando surjan posibles
dificultades. La politica monetaria debe prestar atencion a multiples indicadores
de distintos mercados, como los niveles de apalancamiento o el
comportamiento de los precios de determinados activos financieros y reales. La
regulacion financiera debe insertarse como componente indispensable de la
politica monetaria. En modo alguno podemos volver a caer en el error de

identificar mercados libres con mercados desregulados.
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