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1 INTRODUCCION

Espafa, a lo largo de su historia, ha vivido acontecimientos de toda indole, guerras,
dictaduras, hambrunas, etc., que han tenido importantes consecuencias econémicas a
lo largo de los siglos. Sin embargo, en el siglo XXI, en un contexto globalizado, con
cambios sumamente rapidos y dificiles de predecir, se han desencadenado dos
recesiones que pasaran a la historia econémica espafiola por su impacto.

La primera, denominada la Gran Recesion, empieza en el afio 2007 con la quiebra del
banco estadounidense Lehman Brother, uno de los bancos de inversion mas grandes
del mundo. Una crisis inmobiliaria a nivel mundial que impacta de lleno en el corazén
econdmico y financiero de todos los paises. Este hecho provoco6 una gran grieta en los
mercados de valores, y como consecuencia, la caida de las grandes bolsas tanto
americanas como europeas, dandose una situacién similar a la del crack del 29
(Iztapalapa y Sociales, 2007). Hasta ese momento, en Espafia se vivia una época de
bonanza, pero con considerables desequilibrios econdmicos y financieros que en un
futuro serian de gran relevancia. La llegada de la crisis desde Estados Unidos ocasion0
el desplome del sector bancario espafiol. Asimismo, el pais vivi6 momentos de gran
aumento en las cifras de deuda publica, un incremento en los numeros de
desempleados y una disminucion tanto del PIB como un proceso de deflacion. Tal fue
la circunstancia vivida que la unién europea finalmente acabo6 rescatando a los bancos
espafioles. Un rescate de 100.000 millones de euros para la banca del que se haria
cargo de su devolucion el estado. La salida ante esta situacién prometia lenta (Pino et
al., 2016).

Una vez que Espafia sale de esos afios crisis, pero todavia sin clara recuperacion en
los datos econdmicos. En 2019 llega la segunda gran recesién, en poco mas de una
década, es la crisis del coronavirus. Ese mismo afio, China informa sobre la propagacion
de un virus mortal. Poco tardé el virus en extenderse por todo el mundo, dejando un
reguero de mortalidad a su paso. Frente a esta tesitura en todo el planeta se aplican
medidas similares de manera apresurada para tratar de contener la pandemia,
tratandose principalmente en limitar el contacto entre personas y fijando restricciones a
la movilidad. Se establecen cuarentenas y el cierre de cualquier actividad no esencial.
Este impacto ocasion6 una considerable caida en las economias globales y la reduccion
tanto de la demanda como de la oferta, que se encontraba con la capacidad productiva
debilitada fruto de la carencia de suministros (Aguilar et al., 2020).

Ante estas etapas tan relevantes en la historia econémica espafiola, el objetivo de este
trabajo es aportar una comparativa del impacto macroeconémico que tuvieron ambas
fases para el pais, estudiando las causas, las consecuencias y las medidas que se
aplicaron en diferentes situaciones.

Para poder hacer un analisis de las recesiones econdémicas descritas, estudiaremos las
etapas que anteceden a distintas crisis. En el capitulo 2 nos centraremos en la evolucion
de los datos macroeconémicos mas importantes en la etapa que tiene lugar entre 2002
y 2007. A tal efecto, se detallaran los datos sobre la situacion econémica del pais
analizando las cifras del PIB, empleo e inflacion. Ademas de un analisis sobre el déficit
y la deuda publica y los tipos de interés. Por otro lado, se comentaran las politicas
fiscales y monetarias que se aplicaron en ese periodo de tiempo. Para finalizar el
capitulo, trataremos datos sobre el sector exterior.

Una vez realizado el andlisis de la etapa precedente de la crisis financiera, en el capitulo
3 detallaremos en profundidad dicha crisis que tiene lugar entre los afios 2008 y 2014.
Se estudiara las causas de esta, para a posteriori pasar a un analisis exhaustivo de la
evolucion de las variables macroecondmicas y el impacto econémico que provoco6 en
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Espafa. Asi mismo, para entender los hechos provocados por la crisis se explicaran las
diferentes politicas aplicadas en ese periodo de tiempo y las diversas medidas que se
tuvieron que imponer en el pais. Para finalizar el capitulo, hablaremos de la evolucién
de la prima de riesgo, que tanta importancia tuvo en ese periodo de tiempo y la posterior
explicacion del rescate bancario que la Unién Europea tuvo que conceder al pais
espafiol.

A continuacion, se examina la etapa de la pandemia. Para poder entender como afecté
esta crisis a Espafia, vamos a seguir el mismo procedimiento. Estudiaremos la etapa
anterior para entender en qué situacion econdémica llega Espafia a la crisis del COVID-
19. Esto lo haremos en el capitulo 4 que comprende el periodo de 2014-2019.
Realizaremos un desarrollo del progreso que sufrieron las variables macroeconémicas
en este lapso. De igual modo que los estudios de las fases anteriores, se desarrollara la
situacion econémica del pais, atendiendo a la evolucion de variables como el PIB el
empleo y la inflacion espafiola. En otro sentido, hablaremos de las finanzas publicas,
haciendo mencion del gasto, deuda y déficit pablico, ademas de hacer alusion a las
politicas que se aplicaban en ese momento y por ultimo al sector exterior con su
desarrollo de la balanza de pagos y los datos de tipos de interés europeos.

En el capitulo 5 se analiza la etapa de 2019-2021. En primer lugar, haremos referencia
sobre las causas de este acontecimiento, para después poder extendernos sobre el
impacto macroecondmico y las politicas fiscales y monetarias aplicadas.
Posteriormente, comparamos el impacto econémico sufrido en la economia espafiola
en las dos crisis, desarrollando las diferencias y similitudes que sufrieron las variables
macroecondmicas para cada ocasion. Y, por ultimo, expondremos las distintas politicas
que se aplicaron en el pais en los dos casos. Para finalizar nuestro trabajo, realizaremos
una serie de conclusiones.
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2  SITUACION ECONOMICA EN ESPANA ANTES DEL
2008

Para realizar el analisis y la comparacion de las politicas fiscales y econdmicas aplicadas
en las crisis sufridas en Espafia, y entender de qué manera han afectado las mismas a el
pais, exige contextualizar la situacion de partida del pais en la primera de las crisis objeto
de estudio. En este capitulo analizaremos como se encontraba la economia espafiola y
detallaremos la situacion de las variables macroeconémicas mas importantes en el pais
hasta la Gran Crisis de 2008.

2.1 SITUACION ECONOMICA: PIB, INFLACION Y EMPLEO.

La crisis Financiera Global de 2008 llamada comUnmente como la crisis de las hipotecas
subprime se desato a finales de 2007. Tal y como muestran los andlisis de Alvarez,
(2008), en los afios anteriores a la crisis, Europa habia experimentado un gran
crecimiento econdmico con respecto a la economia norteamericana, siendo el tipo de
cambio délar-euro muy favorecedor para Europa. Esta situacion también afectaba a
Espafa, que se encontraba en un punto de gran liquidez en los mercados financieros.
Hasta ese momento Espafia vivia en afios de abundancia econdémica, tal como
indicaban los agregados macroeconémicos.

2.1.1 PIB e Inflaciéon

El Producto Interior Bruto (PIB) es un indice que recoge principalmente el crecimiento
econdémico que se da para un estado, ademas nos sirve para comprender la actividad
econdémica y la riqueza que se generaba en el pais en esos momentos. Para ello, nos
hemos centrado en los datos expuestos por el Instituto Nacional de Estadistica (INE)
desde el afio 2002 hasta el 2007. Como podemos comprobar en el “grafico 2.1.”, en este
intervalo de tiempo el PIB experimenta una clara tendencia alcista, presentando tasas
de variacion préximas al 3%, variando entre el 2,7% de 2002 y el 4,1% de 2006. En el
contexto de la zona euro, las tasas eran positivas, pero mas modestas, entre el 0,6% de
2003y el 3,1% de 2006. Por ello, se puede afirmar que, en este periodo, Espafia disfruté
de una etapa mas prospera que el resto de sus vecinos europeos.

Variacion del PIB %
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2002 2003 2004 2005 2006 2007
Var. PIB Espafia 2,7 3 3,1 3,7 4,1 3,6
Var. PIB Zona Euro 0,9 0,6 2,2 1,6 3,1 2,9

Grafico 2.1. Variacion del PIB en Espafiay la UE (2002-2007)
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el INE
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De hecho, la evolucién del PIB nos muestra como el estado espafiol experimentaba un
gran crecimiento en su actividad econdmica y se generaba una gran riqueza, viviendo
el periodo de expansidon mas largo de nuestra historia econémica reciente. No obstante,
en este periodo de crecimiento se habian ido acumulando una serie de desequilibrios
econdmicos significativos que trataremos mas adelante (Estrada et al., 2009).

Por otro lado, los niveles de inflacion en Espafia marcados por el indice de Precios al
Consumo (IPC), se mantenia bajos. Segun los datos recopilados por el INE en el afio
2007 Espafia registraba el IPC en 4,2%. Aunque vemos cierta volatilidad en cuanto al
IPC en los afios anteriores, podemos comprobar en el “Grafico 2.2.” como la inflacion
en Espafa rondaba en torno al 2%. En comparativa con la Unién Europea, el diferencial
de inflacion se mantuvo en torno a un punto porcentual por encima, aunque algunos
afos fue practicamente nulo (L. J. Alvarez et al., 2011).

IPC Espaia

5
4
3
2
1

2003 2004 2005 2006 2007

IPC Espafia 2,6 3,2 3,7 2,7 4,2

Gréfico 2.2. IPC Espafia (2003-2007)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el INE

2.1.2 Empleo

En el andlisis que hemos realizado en el apartado anterior es posible observar que el
pais se encontraba en un momento de crecimiento econdmico significativo. Sin
embargo, este no fue un hecho aislado. Junto a él debemos de tener en cuenta el modo
en el que la poblacion espafiola aumentaba en paralelo de manera exponencial. En lo
que sigue, vamos a exponer cdmo ambos factores tuvieron profundas consecuencias
en el ambito del empleo.

El hecho del gran crecimiento econémico y el aumento en la poblacion del pais originé
que se produjera un incremento tanto de la demanda como de la oferta en Espafia. Esto
favorecié un mayor desarrollo de la produccion. A su vez, estos factores provocaron que
el pais pudiera experimentar un gran descenso del desempleo. Esta circunstancia
conllevo, finalmente, un incremento en la renta de la poblacion. Como podemos ver en
el “Grafico 2.3.” que ha sido realizado atendiendo a los datos recogidos por el (INE), si
tomamos como punto de referencia el desempleo, Espafa cerraba el afio 2007 con
1.791.900 personas en situacion de desempleo. Llegados a este punto, cabe destacar
gue los aflos 2006 y 2007 han sido los dos periodos con menor tasa de desocupaciéon
laboral de la historia de él pais. Esto es, en términos porcentuales un 8,3% y un 8,8%
de la poblacién activa. Este descenso del paro estatal a gran escala fue el resultado de
la progresion que se vivié en el sector de la construccion, unida al doble crecimiento
economico y demogréfico ya sefialados (Estrada et al., 2009). Por otro lado, la zona
euro presentaba una tasa de desempleo inferiores a la espafiola, como rasgo diferencial
siempre presente en nuestra econémica, excepto en el 2005-06, donde practicamente
eran iguales, siendo esta una circunstancia excepcional.

-4 -
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Tasa de Desempleo %PIB
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0
2002 2003 2004 2005 2006 2007
EESPANA 11,6 11,4 10,3 8,8 8,3 8,8
EEUROPA 8,7 9 9,1 8,9 8 7,4

Grafico 2.3. Tasa de desempleo Esparfia y Europa (2002-2007)

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos recogidos por el INE

2.2 FINANZAS PUBLICAS: POITICA FISCAL, DEFICIT Y DEUDA PUBLICA

En el apartado anterior hemos analizado tres de los puntos mas relevantes que integran
las variables macroeconémicas de un pais. Esto es, el PIB, la inflacién y el empleo. A
reglén seguido vamos a continuar analizando la politica fiscal, mediante el gasto publico,
el déficit y la deuda publica.

2.2.1 Gastos Publicos

En este periodo, como podemos observar en la “Tabla 2.1.”, el gasto publico se situ6 en
torno al 38,60%, desde 2002 al 2006, y se incrementé en el 2007 hasta el 39,3%. Segun
el Banco de Espafia (2011), este crecimiento se concentrd en los gastos de caracter
corriente y en las prestaciones sociales.

2002 289.607 6.868€ 38,60%
2003 307.871, 7.161 € 38,40%
2004 333.736 7.663€ 38,80%
2005 356.857 8.053 € 38,50%
2006 385.827 8.577€ 38,40%
2007 422.204 9.189 € 39,30%

Tabla 2.1. Gasto Publico Espafia (2002-2007)
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el INE
En 2007 se produjo un redisefio de la politica fiscal y entre otros uno de los cambios
mas caracteristicos fue la reforma del IRPF y el impuesto sobre sociedades. En el primer
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caso se aumento las deducciones por rendimientos del trabajo y los minimos familiares
y personales, por otra parte, el impuesto sobre sociedades disminuyé en 2,5 puntos en
el tipo general y en 5 puntos para PYMES, estas disminuciones en la recaudacion del
estado se veian compensadas con un aumento del tipo impositivo de las ganancias de
capital (Rachman, 2009). En este contexto la economia espafiola experimentaba un
superavit que habia estado creciendo afos atrds hasta llegar en 2007 a un 2,2% por
encima del PIB y cuatro décimas por encima del afio 2006.

Por tanto, podemos afirmar que en este periodo el gasto publico en términos absolutos
aumento, puesto que el PIB estaba creciendo, pero en términos relativos sélo podemos
hablar de una politica fiscal expansiva modesta en el 2007. Por otro lado, hubo rebajas
fiscales, y aumento de las transferencias. En definitiva, el conjunto de las medidas de
politicas fiscales fueron expansivas, favoreciendo que la demanda agregada del pais
aumentara.

2.2.2 Déficity deuda publica

La situacion de bonanza econdémica permiti6 que durante este periodo el saldo
presupuestario fuese positivo a partir de 2005 en 1,23% como podemos comprobar en
el “Grafico 2.4.” Asi, en 2007 el superavit se situ6 en el 1,89% respecto al PIB. Como
consecuencia, las necesidades de financiacion del sector publico se iban reduciendo,
como se puede apreciar en el “Grafico 2.5.”, pues la deuda publica en Espafia descendio
progresivamente desde el afio 2002 desde el 51,20% respecto al PIB hasta el 35,8% en
el afio 2007. En el final de este periodo, el sector publico espafiol era uno de los mas
saneados en el contexto europeo, estando 31 puntos porcentuales por debajo de la
media europea. A modo de ejemplo, en ese mismo afio, la deuda publica en Alemania
o Portugal, alcanzaban el 64,20% y 72,20% respectivamente.

Déficit PUblico %PIB

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Déficit Pdblico -0,32 -0,38 -0,11 1,23 2,12 1,89

Grafico 2.4. Déficit Publico Espafia (2002-2007)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el INE
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Deuda Publica Respecto al PIB

80,00%
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40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%
2002 2003 2004 2005 2006 2007
mD.P. Espafia 51,20%  47,70%  45,40%  42,40%  39,10%  35,80%

M D.P. Europa 68% 69,20%  69,60% 70,30% 68,60%  66,40%

Grafico 2.5. Deuda Publica respecto al PIB, Espafiay Europa

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el INE
2.3 SECTOR EXTERIOR

2.3.1 Labalanzade pagos

La balanza de pagos es un indicador que refleja la situacion econémica del pais respecto
al exterior, y su analisis lo basamos en los datos ofrecidos el informe ofrecido por el
Banco de Espafa (2018). Asi pues, profundizando en las diferentes balanzas que la
integran, la tabla 2.2. recoge, en primer lugar, que la balanza comercial presentaba cifras
negativas, pues las exportaciones eran menores que las importaciones, siendo la
principal causante del desequilibrio por cuenta corriente llegando a un valor negativo
10,1%.

Por otro lado, nos encontrabamos con una balanza de servicios de saldo positivo,
reduciéndose desde el 3,1% al 2,1% y una balanza de rentas de saldo negativo. El saldo
de transferencias se mantenia estable, con valores negativos reducidos. No se ha de
obviar como la balanza de capital presentaba un superavit siendo la Unica con datos
positivos a lo largo de todos los afios expuestos.

Ante esta situacién, podemos apreciar como Espafia hasta 2007 presentaba la
necesidad de financiacion extranjera. Podemos ver los datos en la “tabla 2.2”.

% del PIB 2002 2003 2004 2005 2006 2007

CAPACIDAD (+) /NECESIDAD (-) DE

FINANCIACION 22 -25 42 -65 -83 -97
Cuenta Corriente -33 -35 53 -74 -89 -101
Mercancias 5 51 64 -76 -85 -86
Servicios 3,1 3 2,6 24 23 21
Rentas -7 -1,3 -14 -19 -21 -3
Transferencias corrientes 03 -01 0 -04 -0,6 -0,6
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Cuenta de Capital 1,1 1 1 09 06 04

CUENTA FINANCIERA 21 23 41 6,7 85 93
Tabla 2.2. Balanza de pagos espafiola (2002-2007)

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos recogidos por el Banco de Espafia

2.3.2 Tipos deinterés

El aspecto a tratar en este apartado y uno de los mas importantes, son los tipos de
interés. En este periodo, en la zona euro se podian apreciar unos tipos de interés
reducidos, con oscilaciones entre el 2% y el 4%, como podemos ver en el “Grafico 2.6.”
Gracias a los niveles reducidos de la tasa de inflacion, los tipos de interés se podian
mantener en niveles bajos. Estos escasos tipos de interés junto a unas condiciones
financieras muy laxas introdujeron a la economia en un gran crecimiento del
endeudamiento.

Este endeudamiento con bajo coste trajo consigo un aumento en la adquisicion de
viviendas que tuvo como consecuencias principales una mayor demanda inmobiliaria y
un mayor precio en los inmuebles. El resultado de esta situacion derivé en una mayor
oferta que provoco un incremento paralelo de la producciéon. Es por esta razén por la
gque comentabamos en puntos anteriores que, durante estos afios, se experimentd un
acrecentamiento a gran escala del empleo en el sector de la construccion y, por ende,
una disminucién de la tasa del desempleo en el pais. Junto con ello, el nivel reducido de
tipos de interés desencadend una disminucién de bonos o depdsitos bancarios. Ante
este escenario, el desenlace que tuvo lugar fue una disminucién en el ahorro o efectivo
de la poblacién y un aumento del endeudamiento tanto en las familias como en las
empresas (Reyes Guzman y Moslares Garcia, 2010).
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Gréfico 2.6. Evolucién de los tipos de interés por el BCE (2002-2007)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el BCE
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3 POLITICAS APLIACADAS DURANTE LA CRISIS
FINANCIERA (2008-2013)

En este capitulo vamos a estudiar las diferentes causas que llevaron a Espafia a entrar en
la gran crisis. Acto seguido, vamos a analizar la evoluciéon que tuvieron las variables
econdmicas mas importantes en el pais durante esos afios. Analizaremos el desarrollo PIB
y la evolucién de la inflacion en el pais durante el periodo de estudio. Igualmente
observaremos como damnificé la crisis global al empleo espafiol, junto al desarrollo del
déficit publico y sus consecuencias para la deuda publica espafola. reglon seguido,
realizaremos un estudio del progreso sufrido por la prima de riesgo espafiola durante
dichos afios.

Por ultimo, profundizaremos en la cuestion del rescate bancario, producido por la Unién
Europea en el verano de 2012, y puntualizaremos las diversas politicas tanto en materia
monetaria como fiscal que se aplicaron en el pais entre los afios 2008 y 2013.

3.1 CAUSAS DE LA GRAN CRISIS

La crisis financiera del 2008 no solo afecté de manera directa al aspecto financiero, sino
que penetré de igual modo en diferentes aspectos como el econémico, social o politico.

La primera sefial de la crisis se manifestd en 2007. Estaba vinculada a una gran burbuja
inmobiliaria y las tan conocidas hipotecas subprime. Las hipotecas subprime no eran
mas que hipotecas concedidas a personas de baja capacidad crediticia. Este hecho
provocé la caida de uno de los bancos méas grandes del mundo por inversién en EE.
UU.: el Lehman Brothers. Esta entidad bancaria se declaré en quiebra (Turizo Tapia,
2017).

Como hemos visto en el capitulo anterior, Espafia se encontraba en estado de bonanza
econdémica. En esta etapa de rigueza se originaron una serie de desequilibrios
econdémicos. Entre ellos, el mas importante estuvo referido a unos tipos de interés muy
bajos y, en consecuencia, el endeudamiento era muy barato e hizo aumentar el adeudo
en familias y empresas. Esta facilidad de acceder al crédito incentivé la deuda a largo
plazo. A su vez, este aumento en la demanda superé la capacidad del sistema
productivo y provoco el aumento de precios. Estrada y Jimeno (2009) recogen estas
consideraciones afirmando que “la disponibilidad de crédito y la presién demogréfica
alimentaron un pronunciado boom inmobiliario, con elevados crecimientos del precio de
la vivienda y una excesiva concentracion de recursos productivos en el sector de la
construccion”.

No podemos olvidar que gran parte de los beneficiarios de los préstamos hipotecarios
no tenian capacidad crediticia. Por esta razon, el riesgo era muy alto. Entonces, explotd
la burbuja inmobiliaria. Estos beneficiarios de préstamos no eran capaces de hacer
frente a sus pagos y los bancos empezaron a carecer de solvencia. Ademas, Espafa
llegaba a ese momento con una balanza por cuenta corriente con un elevado déficit por
lo que el pais necesitaba financiacion del exterior. La necesidad de financiacion de
nuestro pais ante un mundo financiero paralizado por la gran crisis hacia partir a Espafia
con desventaja para afrontar el declive econémico (Torrero Mafias, 2020).

3.2 IMPACTO MACROECONOMICO EN ESPANA (2008-2013)

La situacién de recesion mundial iniciada en el 2008 tuvo sus repercusiones en la
economia espafiola, como veremos a continuacion. Para desarrollar el impacto
econdémico ocurrido en Espafia durante la gran crisis vamos a analizar las principales
variables macroecondmicas. Para ello hemos elaborado la “Tabla 3.1.”
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Variables 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
PIB 3,6% 0,9% -3,8% 0,2% -0,8% -3% -1,4%
PIBpc 5,1% 1,5% -4,4% -0,1% -1,2% -0,9% -0,2%
PIB Zona 2,9% 0,4% -4,4% 2,2% 1,7% -0,9% -0,3%
Euro
Desempleo 8,8% 13,8% 18,7% 20,1% 22,6% 25,8% 25,7%
IPC 4,2% 1,4% 0,8% 3% 2,4% 2,9% 0,3%
Deuda
S 35,80% 39,70% 53,30% 60,50% 69,90% 86,30% 95,80%
Publica
Déficit
Pablico 1,89% -4,57% -11,28% -9,53% -9,74% -10,74% -7,04%
Gasto
Piiblico 39,30% 41,40% 46,20% 46% 46,20% 48,70% 45,80%
Balanza
De pagos -9, 7% -8,54% -4,42% -5,11% -4,73% -3,18% -1,68%

Tabla 3.1. Variables Macroecon6micas mas importantes (2007-2013)

Fuente elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el INE

3.2.1 PIB einflacion

En primer lugar, hablaremos de la evolucién de la produccion. Como podemos
comprobar la crisis hizo estragos en el pais desde el afio 2008 hasta 2013. El
crecimiento de la economia habia disminuido en gran medida, presentado variaciones
negativas del PIB. Como se puede ver en la “Tabla 3.1.” La variacion del PIB habia
pasado de 3,6% en el afio 2007 a -1,4% en el afio 2013, situacién coincidente con el
PIBpc, siendo 5,5% en el aiio 2007 y -0,2% en el 2013. Destacamos, como 2009 fue el
peor afio en Espafia en cuanto al decrecimiento econémico se refiere, siendo en este
afo los peores datos registrados en el PIB y PIBpc, pues estos llegaron a -3,8% vy -4,4%
respectivamente. Entrando en una comparativa con la zona euro, esta presentaba una
tasa de variacion del PIB de 2,9% en el afio 2007 siendo menor que la de Espafia, pero
la contraccion del -0,3% en el afio 2013, indicaba que la crisis era menos intensa.

En otra instancia, vemos como afecto la crisis a la inflacion en Espafia. La tasa de
inflacion medida por el (IPC) se encontraba en 4,2% en el afio 2007. Con la entrada de
la crisis en los afios 2008 y 2009 podemos apreciar como la tasa de inflacion se
desploma hasta llegar a 1,4% y 0,8% respectivamente. Durante los afios 2010, 2011 y
2012 vemos como se produce un alza situandose en torno al 3%. Sin embargo, esta
situaciéon cambia radicalmente en 2013 cuando vuelve a caer hasta rondar el 0%
corriendo el riesgo, asi, de sufrir la temida deflacion de precios.
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3.2.2 Empleo

Una de las consecuencias mas importantes en este periodo fue el aumento en la tasa
de desempleo. Esta se triplicé siendo 8,8% sobre el PIB en 2007 y llegando a 25,7% en
2013. Espafia fue el pais con mayor tasa de paro en Europa seguido de Irlanda y Grecia.
El aumento de paro lleva consigo una serie de consecuencias como fueron la
disminucion de la renta, el descenso en la produccién y con ello la reduccién en la oferta
y demanda del pais.

Para tratar la cuestion de desempleo en la gran crisis, tenemos que destacar la
desocupacién en el sector de la construccion. Este ambito fue el mas damnificado.
Segun Rochay Aragén, (2012) en “La crisis econdmica y sus efectos sobre el empleo
en Espana”, en este sector se perdieron 1,4 millones de puestos de trabajo, lo que nos
hace sefalar que el impacto que tuvo la crisis en el desempleo estuvo relacionado con
el hundimiento del sector de la construccion.

En esta etapa, Espafia se encontraba con las peores cifras de empleo de la historia
reciente. Cabe sefialar que para algunos colectivos tuvo mas impacto que para otros.
Estuvieron especialmente afectados mujeres y jovenes menores de 25 afios. Estos
ultimos alcanzaban el 50% de la tasa de desempleo. La situacién econdmica del pais y
los reducidos salarios desencadenaron que los jévenes con formacién saliesen en busca
de oportunidades en el extranjero, abandonando asi el mercado laboral espafiol.

No podemos estudiar el desempleo en la crisis sin mencionar la reforma laboral
instaurada en 2012. Esta reforma se encargé de facilitar los despidos colectivos, tanto
en administraciones publicas como en entidades privadas. Ademas, se implanté un
despido méas barato y, entre otros, se facilité el acceso a contratos indefinidos, sobre
todo a jovenes (Garcia-Perrote Escartin, 2012).

3.2.3 Déficit y deuda publica

Otras de las variables macroecondmicas de las que tenemos que hablar es el gasto
publico. Esta variable mantiene una clara tendencia alcista durante todo el periodo de
estudio. Como vemos en 2007 se sitla en 39,39% sobre el PIB y llega hasta 45,80% en
el afio 2013. Estos datos nos indican que el pais aumentd en hasta un 6% su gasto
publico durante la crisis. Este gasto publico vino de la mano de aumentos de intereses
por el crecimiento de la deuda. Debido a la crisis y al gran nimero de personas en paro
en el pais también se produce un incremento del nimero de prestaciones por
desempleo.

Otro dato a sefalar fue la deuda publica. Podemos observar en el “Grafico 3.1.” una
comparativa de la deuda espafiola con la alemana. En ella se aprecia como hasta 2012
la deuda en Espafia estaba muy por debajo de la deuda del pais germano. No obstante,
en ese mismo afo la deuda espafiola aumenta muy por encima tanto de la deuda
alemana como de la deuda europea. Asi, como hemos comentado anteriormente, en
esos afios Espafa presentaba una de las deudas publicas mas bajas de Europa. Pero
a partir de 2008 esta toma una clara tendencia ascendente. Si nos fijamos en los datos,
vemos como paso de 39,70% sobre el PIB en 2008 al 80,70% y 95,80% en los afios
2012 y 2013. Este incremento se debié en gran medida al gran rescate bancario que se
produjo por parte de la UE.
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Deuda Publica
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D.P Espafia 35,80% 39,70% 53,30% 60,50% 69,90% 86,30% 95,80%
D.P Alemania 64,20% 65,70% 73,20% 82%  79,40% 80,70% 78,30%

Grafico 3.1. Deuda publica Espafia y Alemania (2007-2013)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos en EUROSTAT

3.2.4 Sector exterior

Para finalizar, vemos las consecuencias de esta gran crisis para la balanza de pagos
espafola que presentaba déficit comercial desde el afio 2007. Podemos ver en la “Tabla
3.1.” en lalineareferida a la balanza de pagos, realizada en el punto anterior. Ese déficit
va en disminucién debido a la ralentizacion de las importaciones, debido a la caida de
la renta disponible de la poblacion espafiola, reduciendo asi la demanda nacional. A
pesar de esa tendencia, no se alcanza el superavit; y si bien la balanza de servicios
presenta superavit que aumenté en el afio 2008, esté pronto empezara a disminuir por
el empeoramiento del sector turistico (Banco de Espafia, 2018).

3.3 POLITICAS APLICADAS

3.3.1 Primaderiesgo

Para poder explicar la evolucién de la deuda espafiola y la solvencia del pais tenemos
que conocer el significado de prima de riesgo. Romero (2010) define la prima de riesgo
como el sobreprecio que exigen los inversores por comprar la deuda de un pais frente
a la deuda alemana. En términos generales, se puede traducir por cuanto dinero es
necesario para que los compradores dejen de lado sus temores y olviden el riesgo que
conlleva entrar en la deuda.

Ateniéndonos a esta definicién, la deuda en Espafia cada vez crecia mas y se alejaba
drasticamente de las cifras de deuda en Alemania. Por ello, Espafia se veia sometida a
una gran desconfianza sobre su solvencia en los mercados secundarios de deuda y eso
dispard la prima de riesgo en el pais. En el “Grafico 3.2.” se puede advertir una
comparativa de la prima de riesgo espafiola y Grecia pais rescatado por la UE durante
la gran crisis. En Espafia la prima de riesgo tiene un claro crecimiento durante la crisis.
En 2007 se partia con una prima de riesgo en 10 puntos bésicos, sin embargo, con la
entrada de la crisis podemos comprobar como la misma se dispara hasta los 323 puntos
alcanzados en 2011. Esto conlleva al pais y a las entidades privadas a graves problemas
de financiacion (Broto, 2011).

El dato mas alto que se registra de la prima riesgo en Espafa se sitda en junio de 2012
fecha en la que Esparia tiene que ser rescatada por la UE.
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Espafia 10 86 59 72 327 636 220
Grecia 32 227 239 951 3315 1061 676

Grafico 3.2. Prima de riesgo Espafiay Grecia (2007-2013)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por EUROSTAT

3.3.2 El rescate bancario

Durante la crisis, Grecia se precipitd hacia una grave situacién econémica que acabé
desembocando en la necesidad de pedir un rescate a Europa. Acto seguido, Irlanda y
Portugal continuaron con la estela iniciada por los helenos. Sin embargo, aunque similar,
la realidad de Espafia tuvo algunos matices que es preciso destacar para comprender
el rescate bancario que tuvo lugar en 2012.Tras la época de bonanza descrita en el
capitulo precedente y su consecuente burbuja, comenz6 a gestarse un escepticismo
cada vez mayor en el mercado interbancario. En estos momentos, las entidades
bancarias comenzaron a depender en su totalidad del respaldo que le proporcionaba la
liquidez del BCE. Entre tanto, en las cajas de ahorros esparfiolas empezaron a mostrarse
claros signos de debilidad econdmica. Se requeria de un Gobierno que recompusiera
una confianza y una credibilidad que habian quedado muy denostadas. Sin ambas, la
posibilidad de adquirir liquidez parecia estar cada vez mas lejos. Ante tal situacion, la
fusion entre las diferentes cajas se antojo como la solucién mas inmediata. No obstante,
esta estrategia no solvento el problema bancario que atravesaba el pais. Lejos de ello,
se saldo con entidades y conglomerados financieros que requerian de capital y de una
profunda reordenacion del sector bancario. En esta linea, el ministro de Economia De
Guindos foment6 la aprobacion de una serie de decretos que tenian la intencién de
mostrar transparencia con respecto al valor perdido derivado del inmobiliario. Esta
maniobra no consiguié fomentar la credibilidad del mercado (Sevilla, 2015).

En efecto, se estaba produciendo un caldo de cultivo en el que los protagonistas eran
el malestar social, las dimisiones de los presidentes de algunas entidades bancarias
como Bankia o la puesta en marcha de evaluaciones que buscaban arrojar luz sobre los
balances y la resistencia ante situaciones adversas. Todo ello, terminé confirmando la
necesidad de una peticion de ayuda financiera a la UE. Empero, este rescate no tendria
como destinatario al Estado tal y como si sucedi6 en Grecia, Portugal o Irlanda. A
diferencia de nuestros vecinos, la dimension del estado era demasiado considerable
para que un rescate pudiese solventar todas las exigencias de las que precisaba el pais
espafol. Por esta razon, se solicitd un rescate bancario. Ese mismo afio, 2012, el
Eurogrupo aprobd6 la solicitud espafiola confirmando la posibilidad de una linea de
crédito de un maximo de 100.000 millones de euros para la banca de los que se haria
responsable para su devolucion el Estado. Dicho préstamo se haria en condiciones
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favorables con un interés en torno al 3% mejorando asi las condiciones de mercado
(Ontiveros Baeza y Escolar, 2013).

Este hecho, tendr& como consecuencia un impacto sobre el déficit publico ya que
computaria como deuda nacional. La Troika lleg6é a Espafia y las condiciones que se
asumieron y aceptaron para obtener dicha cantidad monetaria fueron mdltiples. En
concreto, treinta y siete preceptos que habria que cumplir sin existencia de excepcién
alguna. De ellas, treinta y dos medidas iban dirigidas hacia el sector financiero, las
restantes al Estado. Junto con ello, es resefiable que las disposiciones pertenecientes
al ambito bancario ahondaron en el analisis, la prevencion y la supervision del devenir
de la banca. Por su parte, la eliminacién de autoridad para el Banco de Espafia tiene
como consecuencia el hecho de que este pase a ser custodiado por el BCE. El
memorandum que recogia todas estas clausulas también incluia una larga lista de
reformas econdmicas para el propio estado.

3.3.3 Politica fiscal

Visualizando el contexto en politica fiscal, en el pais y el resto de Europa durante los
afios 2008 y 2009 se intentaba llevar a cabo una politica fiscal expansiva con el objeto
de estimular la demanda y reactivar el PIB. Esta estrategia se llevd a término
aumentando el gasto publico como hemos analizado anteriormente. Sin embargo, las
politicas keynesianas llevadas a cabo por el gobierno espafiol, lejos de refrenar la
situacion, hicieron que la economia del estado pasase de un superavit a un gran déficit
(Pino et al., 2016).

Pero estas politicas se deben interpretar en el contexto de la UE, pues existian una serie
de acuerdos entre los estados miembros fijados en el tratado de Maastricht. En este
acuerdo se comprometen a mantener unas finanzas publicas saneadas para conseguir
la estabilidad de precios y un buen crecimiento econémico. El Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEC) fija un valor maximo del 3% sobre el PIB para los datos del déficit y
del 60% sobre el PIB para la deuda publica (Hernandez de Cos, 2011).

Como hemos analizado anteriormente, ya en 2008 el déficit publico espafiol supera ese
limite del 3%. Por su lado, la deuda publica dos afios después rebasaba el limite fijado
por el PEC. No solo Espafia se encuentra en esta situacion. Otros paises europeos
sobrepasan de igual modo ese limite de deuda. Por este motivo, en Europa se empieza
a llamar a esta situacion: la “crisis de deuda soberana”, y ante esta disyuntiva, se crea
una gran preocupacion por dichos niveles. Segun Pino et al., (2016), en 2010 se
empiezan a aplicar politicas inspiradas en la llamada austeridad expansiva con la
finalidad de reducir el déficit. Desde 2010 hasta 2012 se aplican la subida de impuestos,
junto a los recortes en gasto publico o la disminucién de salarios publicos, junto a la
prioridad absoluta del pago de la deuda.

Ademas, la intervencion de la Troika implica que se deben aplicar las politicas fiscales
debido a la ayuda del sector bancario, en concreto cabe destacar la subida de
impuestos, la mayor de la historia del pais (Ontiveros Baeza y Escolar, 2013). La UE
estima que Espafia cuenta con unos tipos muy reducidos por lo que se solicita entre
otros que se suban los tipos de IVA en el pais, se reestructuren las deducciones y se
realicen cambios en el sistema tributario del estado.

Junto con el requisito precedente, nos encontramos con la reduccién del déficit publico.
Este debia caer por debajo del 3%, ya que Espafia en el afio 2013 tenia un déficit publico
en torno al 7% con respecto al PIB, por lo que tenia que bajar el déficit en més de 4
puntos. Para ello, el pais se veia en la obligacién de recortar en sus gastos. El gobierno
espafiol aprueba medidas de recorte de las que cabe destacar la disminucién de salarios
publicos y la reduccién en gastos sobre todo en sanidad y educacién. En particular, en
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los afios que engloban el periodo comprendido entre 2009 y 2013, Espafia reduce su
gasto publico en sanidad hasta 7.408 millones de euros. La misma suerte corrieron
sectores como el de la educacion. En este ambito se recortaron 8697 millones de euros
(Ontiveros Baeza y Escolar, 2013). Ademas, otra de las condiciones que mas impacto
tuvo en el estado espafiol fue el retraso paulatino en la edad de jubilacion hasta llegar a
los 67 afos (Conde Ruiz y Marin Gonzalez, 2013)

Asimismo, el gobierno tendria que supervisar estrechamente a las comunidades
autbnomas para asegurarse de que todas las medidas impuestas desde la direccién de
pais se aplicaran de un modo equitativo. En caso contrario, se intervendria en aquellas
comunidades que no cumplieran con lo estipulado.

3.3.4 Politica monetaria

Desde otra perspectiva, en materia de politica monetaria durante la crisis el BCE tuvo
que realizar diversos ajustes. Para este cometido, se llevé a cabo la bajada en los tipos
de interés con el objetivo de evitar riesgos de deflacion. Los tipos fueron disminuyendo
de manera progresiva durante la crisis.

Pero sin duda, el cambio mas importante de la politica monetaria fue el hecho de que
de forma indirecta se hacia cargo de la deuda publica de los estados miembros. Como
hemos visto con anterioridad, la prima de diversos paises se habia disparado, creando
dudas de la continuidad del euro. Antes esa situacion, el entonces presidente del Banco
Central Europeo declara: «Haré lo que sea necesario para salvar el euro, y sera
suficiente», bajando la prima de riesgo de Espafia en mas de 50 puntos en pocos dias
(Hernandez de Cos, 2018).

El BCE dej6 de centrarse Unicamente en la inflacion y pasé a dar importancia a la
estabilidad financiera, se embarcé en una serie de medidas para afrontar la
reestructuracion de deuda. En primer lugar, el BCE comenz6 con la compra de bonos al
sector privado, para posteriormente aprobar el programa SMP, que le permitia intervenir
en el mercado secundario para comprar deuda publica a los paises con mayor presion
financiera. El volumen del programa fue limitado solo compré 220.000 millones de deuda
publica principalmente de los paises mas afectados como fueron Grecia, Portugal,
Irlanda, Italia y Espafia. Esto seria insignificante con las cantidades de deuda que pasa
a comprar afios posteriores. Aunque la medida parecidé tener un efecto positivo, en
etapas posteriores las primas de riesgo de los paises volvieron a dispararse (Crouch,
2016).

Podemos ver la evolucion de los tipos de interés recogidos por el BCE desde el afio
2007 hasta 2013 en el “Grafico 3.3.” En el afio 2009 se situaron en torno al 1%. El BCE
siguid con su medida de bajada de tipos y en el afio 2013 los tipos llegan a su minimo
histérico posicionandose en 0.25. Segun Millaruelo y Del Rio (2013), esta es la principal
medida en materia de politica monetaria de las que dispone el BCE. Sin embargo, no
funciond. Lejos del peligro de inflacién lo que estaba alimentando era el riesgo a la
deflacion de la economia.
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Gréfico 3.3. Evolucion de tipos de interés (2007-2013)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el BCE
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4 LA SALIDA DE LA CRISIS (2014-2019)

En este capitulo vamos a analizar la situacién econémica que atravesaba Espafa en el
momento de su salida de la crisis econdmica que asolé el pais entre los afios 2008 y
2014. En concreto, el periodo de tiempo que estudiaremos tiene lugar entre 2014 y 2019.
Para llevar a término esta labor, detallaremos el impacto econémico que tuvieron en la
sociedad espafiola las diferentes medidas que se aplicaron a nivel estatal para
sobrellevar la ya mencionada crisis.

4.1 SITUACION ECONOMICA

Una vez pasada la etapa principal de la gran crisis, quedaron atras aquellos afios en los
que se vivib la recesidon mas severa de la historia econdmica reciente de Espafia. Tras
este periodo, nos encontramos ante una fase en la que el pais requeriria de una
recuperacion. Asi, teniendo como teldén de fondo este contexto, en este apartado vamos
a estudiar los aspectos fundamentales, a saber: por un lado, la evolucién que tuvieron
las variables macroeconémicas mas relevantes; y, por otro lado, las consecuencias que
el PIB, la inflacion, el desempleo, el déficit pablico o la deuda tanto puablica como privada
desencadenaron en el lapso que oscila entre los afios 2014 y 2019.

4.1.1 PIB einflacion

A partir del afio 2014, comprobaremos como el Estado espafiol comenzara a percibir
una ligera recuperacién. En el caso particular del PIB advertimos que su tasa de
variacion es positiva, con un maximo del 3,8% en 2015, y con valores entre el 2,1y 3
para el resto de los afos.

Ademas, si comparamos el crecimiento del PIB registrado a nivel nacional con el que se
muestra en la eurozona, es posible apreciar una tasa mas elevada en el caso espafiol.
Estas mismas circunstancias nos encontraremos si centramos nuestro analisis sobre los
datos ofrecidos por el PIBpc. En otras palabras, observamos el modo en el que, mientras
que durante el afio 2013 las cifras se situaban en torno al -0,2%, se llegaran a alcanzar
porcentajes positivos en los afios posteriores. A saber, un 1,2% en 2014 e, incluso, un
4,1% durante el afio 2017.

En base a esta transicién y en consonancia con las consideraciones sefaladas por el
Banco de Espafia (2014), nos encontramos ante un periodo de tiempo donde es posible
vislumbrar como Espafia comenzaba a dejar atrds los momentos mas dificiles vividos
por la crisis. Junto con ello, el pais comenzaria a recuperar paulatinamente la esperanza
econdémica.
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Gréfico 4.1. Variacion del PIB (2014-19)
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el INE

Si bien ya hemos podido evaluar las variaciones que se manifestaron en el PIB, vamos
a profundizar ahora en el estudio de la inflacion que se desarrollé6 en la economia
espanola. Para ello, tendremos como telén de fondo los datos recogidos en el “grafico
4.2.”. Asi pues, a partir de esta informacién podemos comprobar que el IPC en 2014 se
sita en valores negativos. Este hecho, refleja un proceso de deflacién en los precios.
No obstante, las circunstancias variaran de 2015 en adelante donde los valores volveran
a ser de nuevo positivos llegando en 2016 el valor maximo del periodo. En concreto, se
lograran una tasa del 1,6% y se rozara un indice de casi el 2% de inflacién objetiva del
BCE.

Ahora bien, pese a estos datos positivos, en los afios posteriores se experimenta un
descenso de los valores. Llegan a disminuir hasta el 0,8% en 2019. Esta coyuntura
significara una vuelta a una situacion proxima a la deflacién de los precios. Es decir, un
contexto en el que se produce una bajada en los precios de los productos y de los
servicios.

Ante este suceso, cabe preguntase el motivo por el que es tan temida una situacion de
deflacion de los precios. La respuesta a esta pregunta la encontramos de la mano de
Bagus (2020) quien pone el acento en el descenso de la demanda que una etapa de
estas caracteristicas supone. En efecto, la deflacion genera en la poblacion un deseo
de aumentar el ahorro provocado, en parte, por el pensamiento de que ese dinero se
revalorizara en un futuro. Esta expectativa acaba surgiendo efecto en la demanda. A
mayor deseo de ahorro, menor es la demanda en el mercado por parte de los usuarios.
Ademas, junto con ello, se padece un aumento del desempleo. Ese incremento no es
azaroso. Si bien las personas quieren atesorar sus ingresos y disminuyen su salida de
capital, desde el punto de vista de las empresas esta realidad se traduce en una
reduccion de sus ingresos econémicos a nivel empresarial. En definitiva, podemos
contestar a la pregunta por el riesgo de la deflacion subrayando la posibilidad potencial
de que este acabe generando un estancamiento de la economia.
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Gréfico 4.2. IPC Espafia (2014-2019)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos regidos por el INE

4.1.2 Empleo

Tal y como hemos estudiado, en el capitulo anterior, la crisis tuvo un gran impacto en lo
que a la posibilidad de lograr empleo de los espafioles se refiere. Asimismo, cabe
destacar la elevada sensibilidad del mercado laboral. El pais se encontraba en una
situacion de recuperacion. Una recuperacion que en materia de empleo era lenta. Asi
mismo, al hilo de lo que resaltan Rocha y Aragon, (2012), cabe destacar la elevada
sensibilidad que el mercado laboral espafiol mostré en la crisis si lo comparamos con
los estados miembros de la UE.

Esta informacidén cuantitativa se puede observar en el “grafico 4.3.” En esta
representacion grafica se contempla como durante el periodo 2014-2019 la tasa de paro
registra una tendencia decreciente continuada. Se pasa, en concreto, del 23,7% en el
afo 2014 al 13,9% en el 2019. En el caso de Europa, la caia no es tan importante, pero
su tasa de desempleo es casi la mitad de la espafiola para todo el periodo. En cualquier
caso, este escenario hacia que se anhelara y se antojase como ya muy lejana aquellos
datos de empleo que se obtuvieron a lo largo de los afios 2006 o 2007. Esto es, en otras
palabras, antes de comenzar la crisis.

Tasa de Desempleo %PIB
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Grafico 4.3. Tasa de Desempleo (2014-2019)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el INE
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4.2 FINANZAS PUBLICAS: POLITICA FISCAL, DEFICIT Y DEUDA PUBLICA.

Las condiciones del rescate impuestas por Bruselas supuso la necesidad de reduccion
de gasto publico y destinar la mayor cantidad de recursos posibles al pago de la deuda.

4.2.1 Gasto Publico

Fecha Gasto Publico (M€) Gasto Publico Per Gasto Publico
Céapita Respecto al PIB
2014 468.076 10.077 45,30%
2015 474.828 10.225 44,10%
2016 473.145 10.169 42,50%
2017 480.036 10.288 41,30%
2018 503.308 10.723 41,80%
2019 526.613 11.126 42,30%

Tabla 4.1. Gasto Puablico (2014-2019)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el INE

La “tabla 4.1.” muestra las cifras que corresponden con el gasto publico espafiol. Tal y
como se observa en el periodo que oscila entre 2014 a 2019, podemos analizar como
esta variable macroeconémica habia experimentado una reduccién en el afio 2014 con
respecto a las anualidades anteriores. En este sentido, es posible afirmar que
comenzaban a vislumbrarse todas aquellas medidas que favorecian la austeridad y que
habian sido recomendadas, como ya hemos sefialado, desde Bruselas. Entre los
recortes mas notables encontramos aquellos que atafiian a las materias de sanidad o
educacion en los afios previos.

Junto con ello, si analizamos los datos de gasto publico registrados en porcentaje sobre
el PIB se puede apreciar como este disminuye afio tras afio. Asi, vemos que en 2014
se registra un 45,5% para, mas tarde, ya en 2019, aminorar hasta un 42,30%. Es decir,
se produce una bajada de hasta tres puntos con respecto al PIB. No obstante, los datos
con respecto al gasto publico difieren en gran medida. Si estudiamos los datos, es
posible comprobar que el gasto publico aument6 hasta en 58.537 millones de euros. Los
motivos de esta subida fueron, como ya mencionamos en el capitulo anterior, aquellos
primeros pasos que Espafia estaba dando con respecto a la salida de la crisis
econdmica que la habia asolado tiempo atras.

4.2.2 Déficit y deuda publica

Hasta 2014, la deuda que del pais tenia tendencia ascendente por factores como la
prioridad en el pago de los intereses en lugar de capital. En los afios previos, la deuda
publica espafiola habia abierto una gran grieta en la economia del pais. Esta situacion
se manifestaba como el resultado del elevado déficit publico alcanzado y el impacto del
deterioro de la economia. Todo ello provocé como consecuencia inmediata que, Espafia
tuviera los indices mas altos de deuda de toda la zona euro. Tan solo Grecia superaba
al Estado espafiol (Millaruelo y Del Rio, 2013).
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No obstante, tal y como se puede ver en el “Grafico 4.4.”, a partir de 2015, Espafia
empieza un camino de recuperacion econdmica progresiva. Para este propoésito, se
fijara como objetivo prioritario el esfuerzo por la disminucién de la gran deuda que habia
contraido. Tomando como referencia el PIB, la duda sobrepasa el 105,1% en una
situacion inicial para, mas adelante disminuir hasta los siete puntos en el periodo de
estudio. En otras palabras, los datos que se expresan en 2019 eran del 98,31%.

Ahora bien, si atendemos a la “Tabla 4.2.”, la deuda publica espafiola en 2007, es decir,
antes de comenzar la crisis, era de 384.662 millones de euros. Esta cifra econdémica,
una vez superada la crisis, en 2018, habia subido hasta alcanzar los 1.208.861 millones
de euros. En efecto, habia aumentado 800.000 millones de euros durante el proceso de
recesién financiera. Cabe destacar que este incremento en la cantidad de deuda viene
motivado, como ya hemos apuntado, por la decision de priorizar el pago de intereses
frente al de capital que asume Espafia. Tanto es asi que, en el afio 2013, nuestro pais
tuvo un gasto publico de 38.590 millones de euros causados por la retribuciéon de estos
intereses. Mas tarde, los intereses iran descendiendo hasta llegar a los 31.547 millones
de euros en el afio 2018.

Por ultimo, es resefiable el hecho de que el déficit pablico comenzara a dar signos de
recuperacion. De este modo, atendiendo a los datos, si en 2014 el porcentaje
presentaba signos negativos, un -6,11%, en 2018 alcanzard el -2,59%. En definitiva, el
diferenciar entre ingresos y gastos se registra negativamente, aunque mantiene una
clara tendencia descendente.

En sintesis, podemos aseverar que el elevado crecimiento econdmico contrarresto el
efecto sobre el déficit publico y el endeudamiento espafiol.
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Grafico 4.4. Deuda Publica Espafia (2014-2019)

Fuente: Elaboracion Propia a partir de datos recogidos por el INE

Afios Sanidad Educacion Volumen de | Intereses de
deuda deuda

2007 61.566,0 46.459,3 384.662 15.925

2008 68.142,8 50.880,4 440.621 16.609

2009 73.097,1 53.092,2 569.535 17.400

2010 72.808,5 52.721,0 649.153 23.200

2011 71.663,4 50.828,6 743.043 27.400
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2012 68.076,6 46.789,6 927.813 28.848
2013 65.689,0 44.395,5 1.025.655 38.590
2014 65.918,8 44.417,7 1.084.846 36.590
2015 70.133,3 46.191,6 1.113.661 35.490
2016 71.343,3 47.089,1 1.145.050 33.490
2017 73.401,0 48.888,8 1.183.412 32.117
2018 76.082,7 50.274,1 1.208.861 31.547

Tabla 4.2. Datos en términos absolutos del gasto en sanidad, educacion y volumen de
deuda publica
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el INE

4.3 SECTOR EXTERIOR

4.3.1 Balanza de pagos

% PIB 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

CAPCIDAD (+) / NECESIDAD (-) 21 | 2,7 | 34 | 30 | 24 | 25
DE FINANCIACION

CUENTA CORRIENTE 1,7 2,0 3,2 2,8 1,9 2,1

Comercial -2,1 -1,9 -1,3 -1,9 -2,5 -2,1

Servicios 5,2 5,0 5,3 5,5 5,2 51

Rentas -1,4 -1,0 -1,3 -0.9 -0.8 -0.9

CUENTA DE CAPITAL 0,4 0,6 0,2 0,5 0,3 0,4

CUENTA FINANCIERA 1,7 2,7 3,2 3,0 2,8 2,0

Tabla 4.3. Balanza de pagos espafiola (2014-2019)
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el Banco de Espafia

La balanza de pagos presenta superavit en toda la etapa estudiada en este punto, tal
como se puede ver en la “Tabla 4.3.”

En primer lugar, haremos un analisis de la cuenta corriente. Para realizar la evolucion
de los datos recogidos en la cuenta corriente vamos a desglosar cada una de las
balanzas que la componen que son: la balanza comercial, la balanza de servicios y la
balanza de rentas. La cuenta corriente presenta datos positivos durante toda la etapa
analizada. Esto es debido principalmente por la balanza de servicios. Esta se fija en
torno al 5% en todos los afios con motivo, sobre todo, del incremento que experimenta
el sector turistico en Espafia. Por su lado, como veremos mas adelante, la balanza
comercial arrojara datos negativos. Sin embargo, su tendencia era descendente. En esta
balanza cabe destacar el aumento en las exportaciones, pues el pais experiment6 un
crecimiento en la internacionalizacion del sector empresarial, junto a una disminucion
de las importaciones, gracias a una politica de sustitucién de factores productivos
nacionales que se importaban del exterior anteriormente (Alvarez et al., 2021). Para
terminar con el andlisis de la cuenta corriente, nos encontramos con la balanza de rentas
igualmente con datos negativos no muy elevados. No experimentd grandes cambios
manteniéndose todos los afios en una posiciéon equilibrada, en una etapa que lo tipos
de interés eran bastante reducidos.

La balanza de capital presentaba superavit y se mantiene estable alrededor de 0,4
puntos del PIB. Por ultimo, la cuenta financiera presenta datos positivos, con un ligero
aumento.
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4.3.2 Tipos deinterés

El aspecto que vamos a tratar en este apartado son los tipos de interés. Como hemos
mencionado previamente, el cambio en los tipos es el principal mecanismo del Banco
Central Europeo en materia de politica monetaria para controlar la inflacion.

En los afios que preceden la ya estudiada crisis, el Banco Central Europeo (BCE) toma
la decision de bajar los tipos de interés. Esta decision se toma en base a dos fines
principales. El primer objetivo no es mas que hacer uso de su principal mecanismo para
poder esquivar la tan temida deflacion de precios. El segundo de los objetivos es la
reavivacion de la economia mediante la inversiéon. Unos tipos de interés menores se
traduce por un abaratamiento de los préstamos.

Tipos de interés BCE
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Grafico 4.5. Tipos de interés BCE (2013-2019)
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el BCE

Si nos paramos a examinar el “Grafico 4.5.” en el periodo de tiempo que discurre ente
2013 a 2014, los tipos pasaron de 0,25% a 0,05%. Este hecho supuso una bajada de
un 0,20%. Sin embargo, el cambio que el BCE aplica a los tipos de interés en 2016 es
el méas llamativo cuando estos llegan al 0%. Estas cifras de 0% se dan en el resto del
periodo de estudio, incluso afios después se siguen sin modificar los tipos.

Este paguete de medidas aplicadas por el BCE brinda un impulso monetario que
contribuye a una relajacion de las condiciones de préstamos. Este hecho es debido a la
recuperacion econémica en la zona euro y asi lograr reconducir la inflacién hacia el
objetivo fijado a medio plazo.

De hecho, desde el 2012, se ha aplicado una politica monetaria muy expansiva, con
tipos de interés muy bajos y compra de deuda, para activar la economia mediante la
inversion privada. Por lo general, esta norma junto a unas holgadas circunstancias
financieras da fruto a que la actividad econémica sufra unos efectos positivos. Asimismo,
estimula tanto el flujo de crédito y, por tanto, la rentabilidad bancaria (Cos, 2019).

En la préctica, los reducidos tipos de interés han desvelado su carente efectividad sobre
el control de la inflacion. Existen coyunturas en las que unos tipos de interés bajos
pueden dar lugar a consecuencias contrarias, dando como resultado la posibilidad de
una deflacion suceso opuesto al pretendido inicialmente. Las consecuencias que
pueden venir de la mano de unos tipos de interés bajos durante un periodo prolongado
de tiempo pueden ser, por un lado, un problema estructural para el sector bancario
provocado por un mayor coste de financiaciéon. Y por otro lado, si en un futuro se
produce un repunte drastico de los tipos de interés podria producir grandes problemas
para el sector financiero (Carbo-Valverde et al., 2021).
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5 IMPACTO MACROECONOMICO DEL COVID-19.
DIFERENCIAS Y SEMEJANZAS CON LA GRAN CRISIS.

En este capitulo analizaremos las distintas causas que llevaron a Espafia a entrar en la
crisis sanitaria provocada por el COVID-19. A continuacion, vamos a realizar un estudio
de la evolucién que tuvieron las variables macroeconémicas mas importantes en el pais
durante esos afios. Observaremos el desarrollo del PIB y el progreso de la inflacién en
Espafia a lo largo del periodo de tiempo estudiado que comprendera entre 2019 y 2021.

Igualmente realizaremos un analisis del desarrollo del déficit puablico y sus
consecuencias para la deuda espafiola y ademas observaremos como el COVID
perjudicod al empleo espafiol durante esos afios y a la economia en general. Reglon
seguido, se analizard una comparativa de las principales diferencias y semejanzas que
se produjeron entre la gran crisis de 2008 con la crisis sanitaria.

5.1 CAUSAS DE LA CRISIS DEL COVID-19

La crisis sanitaria provocada por la pandemia del Covid-19. Es una crisis sin
precedentes en la historia reciente. En 2019 China informa de la propagacion de un virus
letal. A principios de 2020 el COVID-19 se extiende por todo el mundo provocando un
gran impacto socioecondémico en todos los paises.

Para poder parar la pandemia los gobiernos de los diferentes estados toman medidas
similares como: establecer cuarentenas y restricciones a la movilidad que limitaban el
contacto entre personas, se establecieron el cierre de comercios no esenciales, lo que
provoco la reduccion de la actividad habitual. En concreto, en Espafia el presidente del
gobierno decret6 el estado de alarma el 14 de marzo de 2020, con un confinamiento
total de la poblacion que se extendi6 hasta el 21 de junio, con un plan de
desconfinamiento gradual. Paralizando por mas de 3 meses toda actividad en el pais.
Estas medidas impuestas por los paises con el objeto de controlar la enfermedad y la
rapida propagacion del virus afectaron en una gran medida a la economia mundial
(Torres y Jesus Fernandez, 2021).

Desde el punto de vista econémico, la significativa tasa de mortalidad generada por el
virus y las medidas de contencion impuestas por los gobiernos centrales, generaron una
notable disminucion en la demanda y una capacidad productiva drasticamente
debilitada. Esto hecho ocurrié en gran medida por la carencia de suministros necesarios
para la produccion y el confinamiento de una gran parte de mano de obra. Esta escasez
en la oferta y la demanda produjo una considerable caida en los precios, en particular
del petrdleo y un derrumbamiento en los mercados de valores. Se estaba entrando en
la mayor recesiéon mundial de la historia (Aspachs y Ruiz, 2020).

5.2 IMPACTO MACROECONOMICO
La situacion de recesion mundial que se estaba viviendo tuvo un gran impacto en la
economia espafiola. En este punto nos centraremos en analizar la evolucién de las

variables macroeconémicas mas importantes. Y de qué manera estas variables
afectaron al pais.

5.2.1 PIB einflacién

En primer lugar, analizaremos el crecimiento economico sufrido en Espafa
centrandonos en la “Tabla 5.1.”
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Variable 2019 2020 2021
PIB 2,1% -10,8% 5,1%
PIBpc 2,6% -10,3% 7,5%

Tabla 2.1. PIB en Espafia (2019-2021)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el INE

Si bien nos fijamos en las cifras registradas, en el afio 2019 Espafia presentaba unos
datos del PIB positivos en 2,1%, debido a la crisis sanitaria y el par6n econémico que
se produjo en el pais, el PIB espafiol disminuyé en 2020 mas de 8 pp, llegando a arrojar
datos negativos en -10,8%. La peor cifra en referencia al PIB en las Gltimas décadas. La
misma suerte corria para el PIBpc qué disminuye en 2020 y se sitda en -10,3%. En 2021
podemos observar como por la desescalada de la pandemia y las medidas adoptabas
el PIB espafiol experimenta una recuperacion de hasta 15 puntos, Espafia volvia a
entrar en crecimiento econémico y se esperaban mejores perspectivas.

En otro orden de factores, hablaremos de como la crisis sanitaria afecté a la inflacién
espafola. En el capitulo 3 comentamos que la tasa de inflacién objetiva impuesta por el
BCE es del 2%. Para estudiar la inflaciébn espafiola en los afios de pandemia hemos
elaborado el “Grafico 5.1.”

IPC ESPANA
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Grafico 5.1. IPC Espafia (2019-2021)
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el INE

En el afio 2019 Espafa se mantiene cerca de la inflacion objetiva del 2%. Sin embargo,
en 2020 con la llegada del coronavirus, la economia mundial estancada y la disminucion
de ofertay demanda, en el pais se vuelve a recoger deflacion de precios. El IPC espafiol
se sitta en -0,5%. No obstante, cuando se empiezan a ver signos de recuperacion
econdmica en el afio 2021, la economia vuelve a funcionar con normalidad y los precios
se disparan registrando en 2021 el IPC en 6,5%. Una inflacibn muy por encima de la
recomendada por el BCE.

5.2.2 Empleo
La paralizacion de la economia mundial afecté de manera directa al empleo espafiol. La

Organizacioén Internacional del Trabajo estipul6 que la crisis del COVID-19 ocasionaria
un aumento en el desempleo mundial entre 5,3 millones y 24,7 millones de personas

-25-



Gordillo Bermastd, Ana Abel

(Lozano Chaguay et al., 2020). Para analizar en materia de empleo espafiol vamos a
fijarnos en el “Grafico 5.2.”

Tasa de Desempleo % PIB

8
6
4
2
0
2019 2020 2021
Espafia 13,9 16,3 13,4
Europa 7,5 8,1 7,6

Gréfico 5.2. Desempleo Espafiay Europa (2019-2021)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el INE

En todos los afios de estudio la tasa de desempleo europeo es menor que la tasa de
desempleo espafiola. Tanto en Espafia como en Europa el paro sufre un ligero aumento
en el afio 2020 debido al coronavirus.

La detencién de toda actividad econdémica en Espafia produjo el gran descenso en la
oferta y la demanda y ademas la escasez de materias primas y factores productivos por
el parado comercio internacional. En muchos sectores e industrias se dio la situacion de
exceso en mano de obra, esto condujo a que un gran numero de la poblacién perdiera
su empleo.

Como se puede apreciar en 2019 la tasa se registra en 13,9% y en 2020 con la entrada
de medidas contra la propagacion del virus el paro asciende a 16,3%, solo alrededor de
3 puntos por encima. Este reducido aumento es debido principalmente a las
regulaciones aprobadas por el gobierno espafiol, en especial a los Expedientes de
Regulacion Temporal de Empleo (ERTE). A pesar de que esta norma se implant6 en la
crisis de 2008 no toma relevancia hasta abril de 2020. Esta herramienta permite a las
empresas reducir temporalmente sus costes laborales. Estando en ERTE los
trabajadores pasan a situacion de desempleo cobrando su prestacion pertinente, con un
menor gasto para la empresa que un despido habitual. Este instrumento aplicado ayudé
a sostener el incremento de paro en el pais (Ruesga Benito y Vifias Apaolaza, 2021).

5.2.3 Déficit y deuda publica

Una de las variables macroeconémicas mas importantes a tratar es el Gasto publico.
Para ello vamos a fijarnos en el “Grafico 5.3.”
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G. Publico Total %PIB
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2019 2020 2021
G. Publico Total 42,3 51,8 50,6

Gréfico 5.3. Gasto Publico Total Espafia (2019-2021)
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el INE

Podemos apreciar como el gasto publico espafiol en 2019 se sitla en 42,3% sobre el
PIB y en 2020 aumenta hasta 51,8%. Estos datos nos indican que Espafia aumento su
gasto publico casi 10% durante el afio de crisis sanitaria. Este aumento en el gasto fue
producido por diversos factores.

En primer lugar, por el aumento en las prestaciones en materia de empleo, por las
ayudas concedidas, y, sobre todo, por un aumento en el gasto publico en salud. Debido
a la pandemia el pais tuvo que reforzar su sector sanitario, era el principal objetivo. El
gasto en el sector sanitario se situaba en el afio 2019 en 6% y en el afio 2020 supuso
83.811 millones de euros representando el 7,5% sobre el PIB (Ministerio de Sanidad
Servicios Sociales e Igualdad, 2011).

En cuanto a las ayudas concedidas, segun (Velarde, 2020) Espafia gast6 unos 36.400
millones de euros que fueron destinados para el pago de prestaciones a trabajadores
afectados por los ERTE, cifra equivalente a 3,5% del PIB. Datos histéricos en el gasto
publico espafiol destinado a estas ayudas. Estas prestaciones fueron cofinanciadas por
el Fondo Social Europeo (FSE).

Por otro lado, un punto determinante a tratar durante una crisis son los datos de deuda
publica del pais.

PAISES 2019 2020 2021
ESPANA 98,30% 120% 118,40%
ALEMANIA 58,90% 68,70% 69,30%
PORTUGAL 116,60% 135,20% 127,40%
ITALIA 134,10% 155,30% 150,80%
GRECIA 180,70% 206,30% 193,30%

Tabla 5.2. Deuda Publica de Espafiay Otros paises europeos (2019-2021)
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos en EUROSTAT

En la “Tabla 5.2.” hemos realizado una comparativa de la deuda publica espafiola con
otros paises de la UE. Entre ellos Grecia, uno de los paises europeos mas afectados
por la crisis del 2008 y que aun en 2019 no se habia logrado recuperar. Tal como se
contempla en la tabla todos los paises objeto de estudio aumentaron su tasa de deuda
publica de 2019 a 2020 por motivos del coronavirus. Sin embargo, todos en excepcion
de Alemania lograron reducir dicha cifra en 2021.

En Espafa de 2019 a 2020 la cifra de deuda publica aumenté méas de un 20% sobre el
PIB. En 2019 la deuda publica presentaba cifras de 98,30% y en 2020 las mismas
cifras se registran en 120% sobre el PIB. El principal motivo de aumento de deuda
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publica en Espafia se debe al incremento en el déficit publico el cual pasa de -3,06% en
2019 a -10,27% sobre el PIB, debido al aumento del gasto publico y la imposibilidad de
aumentar la recaudacion.

5.2.4 Sector exterior

Para finalizar con el estudio de las variables macroecon6micas mas importantes vamos
a estudiar la evolucién de la balanza de pagos espafiola en el periodo de 2019 a 2020.
Para ello hemos elaborado la “Tabla 5.3.”

%PIB 2019 2020

CAPACIDAD (+) / NECESIDAD (-) DE 2,5 11

FINANCIACION

CUENTA CORRIENTE 2,1 0,7
Comercial -2,1 -0,8

Servicios 51 2,3

- Turismo 3,7 0,8

Rentas -0,9 -0,8

CUENTA DE CAPITAL 0,3 0,4
CUENTA FIANCIERA 2,0 1,3

Tabla 5.3. Balanza de pagos espafiola (2019-2020)
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recogidos por el Banco de Espafia

La crisis sanitaria tuvo sus estragos para la balanza de pagos espafiola. En 2019
Espafa presentaba capacidad de financiacion registrando datos de 2,5% respecto al
PIB. No obstante, se puede ver como en 2020 la capacidad de financiacién en Espafa
disminuye 1,4pp casi a llegar a una necesidad de financiacion, situandose en 1,1%
sobre el PIB. Podemos observar como todas las cuentas que componen la balanza de
pagos se reducen en 2020 exceptuando la cuenta de capital que aumenta en 0,1 punto.

En primer lugar, tenemos que hablar de la balanza comercial. Ya apuntaba datos
negativos en 2019 y en 2020 sigue presentando estos datos. Cabe destacar como uno
de los motivos principales de los datos de la balanza comercial, fue el parén comercial
internacional.

Uno de los datos mas significativos de la evolucion de la balanza de pagos se recoge
en la balanza de servicios la cual disminuye 2,8pp desde el afio 2019 a el afio 2020.
Como se puede vislumbrar esta caida se debe en su mayoria por la por la disminucion
del sector turistico. En 2019 el sector turismo registra unos datos de 3,7% sobre el PIB
y en 2020 estos caen hasta en 2,9pp situandose en 0,8%. Los ingresos turisticos
tuvieron una fuerte reduccion debido al impacto que la crisis sanitaria tuvo sobre los
mismos. Este gran descenso fue provocado por las principales medidas adoptadas para
contener la expansion de la epidemia; entre ellas la méas importante la reduccion a la
movilidad internacional o que ocasion6 que se paralizara por completo el turismo
extranjero en Espafa. Ademas, también tuvo su efecto la paralizacion de toda actividad
no esencial y la reduccién a la movilidad nacional (Alvarez et al., 2021).

En ultimo lugar, vemos como la cuenta financiera también se ve damnificada por
el coronavirus. Desciende en el afio 2020 0,7pp situandose en 1,3% sobre el
PIB.
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5.3 POLITICAS APLICADAS DURANTE EL COVID

La crisis epidemioldgica fue un shock sin precedentes. No tiene similitud con ninguna
otra crisis vivida anteriormente. Ante los hechos ocurridos se intentaron adoptar medidas
de politica fiscal excepcionales. Los tres objetivos mas importantes para aprobar las
medidas fiscales fueron: reforzar el sistema sanitario, medidas en materia de empleo y
apoyo a los hogares.

En primer lugar, para reforzar la sanidad el gobierno increment6 el gasto publico en
salud e impuso una reduccion del IVA en material sanitario. En segundo lugar, implanto
una serie de mandatos en materia de empleo. Una de estas medidas fue destinada a
ayudas a las empresas y pymes espafolas permitiéndoles aplazar el pago de tributos.
Otra de esas ayudas fue designada a los trabajadores, aplicando la orden de los ERTEs
y dandoles el reconocimiento del derecho a la prestacion por desempleo. Por dltimo, el
gobierno aplic6 medidas de apoyo a los hogares espafioles, ofreciéndoles la moratoria
del pago de hipotecas.

Las diferentes herramientas impuestas por el gobierno se decantan por una politica
fiscal expansiva, aumentando el gasto publico, pero ademas disminuyendo los ingresos
con la reduccién de IVA o el aplazamiento de los pagos (Cuadro saez et al., 2020).

En materia de politica monetaria, la respuesta del BCE para estabilizar la economia
toma un papel crucial en la crisis del COVID-19. Hay que tener en cuenta que el
coronavirus irrumpe en una situacion de baja inflacion y amplio estimulo monetario con
los tipos de interés en minimos histéricos en 0% como vimos en el capitulo 4. Ante esta
situacion el BCE aplicoé un paquete de herramientas con el objetivo de relajar las
condiciones de financiacion. Estas reglas actuaron en dos direcciones: por un lado, el
aumento de la compra de bonos de deuda tanto publicos como privados y por otro lado,
ampliar las facilidades de concesion de liquidez al sector bancario y relajar los requisitos
exigidos (Aguilar et al., 2020).

5.4 COMPARATIVA ENTRE LAS DOS GRANDE CRISIS ESPANOLAS: LA GRAN
RECESION Y LA CRISIS DEL COVID-19

En 2019 Espafia es irrumpida por una crisis de grandes dimensiones. Sin embargo, la
crisis sanitaria tiene grandes diferencias que hace gque sea distinta de la crisis del boom
inmobiliario y que pretendemos sefialar en este punto. Para ello en primer lugar vamos
a distinguir en qué condiciones partia el pais ante la llegada de cada crisis. Una vez
visto el punto de partida, analizaremos el impacto macroeconémico que tuvo el pais ante
diferentes causas y por ultimo compararemos las medidas aplicadas en cada recesién
para paliar los distintos impactos producidos.

5.4.1 Punto de partida

En el caso de la crisis de 2008 nos encontrabamos con un pais en crecimiento
econdmico y viviendo afios de gran abundancia econémica, pero sin olvidar que durante
esos afios de bonanza se habian generado diferentes desequilibrios financieros. Entre
los que se encuentra el endeudamiento barato por parte del sector bancario, el mas
afectado por esta crisis junto con el sector inmobiliario. Ademas, cabe destacar, como
la crisis de las hipotecas suprime no afect6 a todos los paises por igual.

Si nos fijamos en la situacion de partida del 2019 en Espafia, el pais todavia seguia en
fase de una recuperacion econémica debido a la anterior crisis. Sin embargo, en esta
ocasion la crisis no fue de caréacter financiero. Tenemos que sefalar que el pais no se
encontraba en situacion de desequilibrios, por lo que podemos decir que la crisis no es
provocada por el sistema econdmico. En la anterior crisis se aplicaron una serie de
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reformas entre ellas las reformas financieras que tuvieron una gran importancia para
que en 2019 el sector bancario afrontara la pandemia desde una situacién de
saneamiento. Cabe destacar que el impacto econdémico producido por el coronavirus
afectd6 a todas las economias de la eurozona en una magnitud similar (Barac y
Tamborero, 2021).

5.4.2 Impacto macroeconémico

Una vez comparado el punto de partida de Espafia en ambas crisis, tenemos que
detallar el impacto macroeconémico que tuvieron para el pais. Por un lado, el
coronavirus y las medidas de confinamiento adoptada por los paises hicieron que el
impacto econémico fuera mucho mayor que la anterior crisis. Por otro lado, en la crisis
inmobiliaria, el pais entra en decrecimiento econémico o lo que es lo mismo unas cifras
del PIB negativas. Se pas6 de un PIB de 3,6 a -3,8% en el afio 2009, bajé 6pp. Sin
embargo, en 2019 el PIB cay6 de forma mas considerable pasando a estar en -10,8%,
bajo 12 puntos. Podemos decir que la crisis sanitaria tuvo mucho mas impacto en el
crecimiento econémico del pais.

En 2009 nunca se llegd a una deflacion de precios, no obstante, en 2019 por las medidas
impuestas y el paron de la economia provocd una caida considerable en los precios
registrandose cifras de IPC negativas. Destacamos, un dato significativo del IPC a la
salida de las crisis. A lo largo de la recuperacion después del boom inmobiliario el IPC
se va recuperando timidamente, pero en 2021 vemos como el repunte del IPC marca
una cara inflacion muy por encima de lo aconsejable.

Otro dato a tener en cuenta en ambas crisis, son las cifras de empleo. En 2008 se gener6
un mayor desempleo llegando las cifras a 25,7%, sobre todo a los sectores mas
damnificados como el sector de la construccion. En el caso de la crisis epidemiolégica
el impacto en el empleo se da en menor escala, gracias a los diferentes mandatos
impuestos en materia de politica fiscal como fue el caso de los ERTES.

No podemos comparar ambas crisis sin hablar de deuda publica. En este caso vemos
como la crisis sanitaria tuvo un mayor impacto situando la deuda publica del pais en
120% uno de los datos de deuda soberana mas altos de la historia del pais.

Por dltimo, para comparar el impacto macroeconémico tenemos que analizar como
afectd el sector exterior en ambos casos. A pesar de la paralizacion comercial en el
mundo que provoco la llegada de la pandemia, la balanza de pagos espafiola tanto en
2019 como en 2020 se mantiene con cifras positivas. Con una gran bajada en la balanza
comercial y en el turismo. En cambio, no pasa lo mismo con la balanza de pagos en el
afo 2008. La crisis financiera provoco unos datos negativos lo que causo6 necesidad de
financiacién para Espafa.

5.4.3 Medidas aplicadas en ambas crisis

Desde el punto de vista en materia de politica fiscal en la recesién de 2008 vemos como
al principio se tom6 una clara postura expansionista, adoptando una estrategia
keynesiana. Lejos de obtener buenos resultados, pronto el pais se ve en la exigencia de
aplicar una postura contraria y se ejecutan una serie de medidas restrictivas. Espafia se
vio en la necesidad de un rescate bancario y una serie de obligaciones dispuestas por
la UE lo que ocasion6 una politica restrictiva mayor. Se intentaba disminuir los gastos
publicos, se aplicaron recortes y todo el esfuerzo econémico iba dirigido a hacer frente
a dicha deuda. En cambio, en 2019 los datos de deuda publica en el pais ya se veian
afectados por la crisis anterior. Aunque se acab6 por superar esos datos de deuda, se
tomo una postura expansionista durante todo el periodo de recesion. Aumentando el
gasto publico y como hemos comentado anteriormente reduciendo los ingresos. El
principal objetivo era fortalecer el sistema sanitario y hacer frente a la pandemia.
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Una gran diferencia en ambos contextos en la posicion que adopta la Unién Europea en
ambos escenarios. Por un lado, en el 2008 exigio a los paises la aplicacion de politicas
restrictivas ante el rescate bancario a Espafa y el rescate econdmico a otros paises de
la zona euro (Orange, 2012). Por otro lado, en el 2019, la UE permitié el aumento del
déficit y deuda publica de los estados miembros y ademas aprobé una serie de medidas
en materia de gasto publico europeo (Miranville, 2021).

Por dltimo, el BCE también tomé diferentes medidas en cada una de las crisis, en la
primera ocasion su mayor herramienta utilizada fue la bajada de tipos de interés. Pero
en 2019 el BCE ya no contaba con esa herramienta puesto que los tipos de interés ya
se mantenian en un nivel minimo, asi que tuvo que tomar otras medidas excepcionales
como la compra de bonos de deuda o facilidades de concesion de liquidez.
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6 CONCLUSION

Ante estas etapas tan relevantes en la historia econémica de Espafia, el objetivo de este
trabajo es aportar una comparativa del impacto macroeconémico que tuvieron ambas
fases para el pais, estudiando las causas, las consecuencias y las medidas que se
aplicaron en diferentes situaciones. Concretamente, hemos profundizado en el contexto
de las grandes recesiones de la Ultima década: la crisis financiera de 2008 y la crisis del
COVID-19.

Una vez estudiados los periodos que anteponen a las distintas crisis para comprobar en
qué estado se encontraba el pais y el impacto econémico que supuso para Espafia las
dos recesiones y realizada la comparativa de ambas. Podemos decir que las dos crisis,
aungue con aspectos similares, son muy diferentes.

Las causas de las crisis estudiadas son distintas, por un lado, una es producida por el
sector financiero y, por otro lado, la otra viene provocada por una pandemia a nivel
global. Ante esto, concluimos que el pais parece haber aprendido sobre los
desequilibrios econémicos que ignoraban cuando todo iba bien. En la llegada de la
segunda crisis comprobamos como Espafia se encontraba en otra situaciébn muy
diferente. Con un sector bancario mucho mas fortalecido. Hemos podido observar que
una crisis afecta por igual a las variables macroecondmicas, se reduce el PIB, se reduce
la inflacion y aumenta el desempleo.

En materia de empleo, los sectores afectados fueron diferentes. Por una parte, en la
gran crisis el sector de la construccién fue el mas damnificado y, por otra parte, durante
la pandemia ha sido el sector servicios. Ademas, las medidas aplicadas para reforzar el
empleo en la crisis del COVID-19 no fueron lo suficientemente fuertes para frenar el
paro espafiol, que subié un 3% en el tramo de 2019 a 2020. Cabe resefiar, como la
deuda publica del pais, aunque realiza un movimiento similar para ambos casos, en la
crisis financiera se produjo un rescate lo que origin6 un mayor aumento de la deuda, y
en la pandemia los niveles de deuda se incrementan, pero dichos niveles ya venian
afectados por la etapa anterior.

El sector exterior, registra movimientos que se antojan parecidos descendiendo en todo
el periodo de estudio. No obstante, se ve afectado de manera desigual. Por un lado, la
balanza de pagos espafiola en la recesion financiera de 2008 registra datos negativos.
Por otro lado, en el caso del coronavirus la balanza presenta capacidad de financiacion,
aunque, dichas cifras descienden de un afio a otro. El aspecto més destacable en este
sentido es la disminucién del sector turistico que junto con la balanza comercial fueron
los mayores perjudicados debido a las medidas que se adoptaron por la epidemia.

Al principio de ambas fases las politicas aplicadas se antojaban similares, pero pronto
se aprecian grandes diferencias. En tanto que en la crisis del 2008 al inicio se intentaba
adoptar una postura expansionista, pero, pronto se vieron obligados a inducir una
politica fiscal austera. Podemos advertir, que en 2019 a lo largo de todo el periodo de
recesion se adoptan politicas keynesianas. En cuanto a la politica monetaria, en el 2008
Su objetivo Unico era controlar la inflacion, para convertirse durante una década en la
principal herramienta en la UE para fomentar el crecimiento econémico. Este papel
parece que ha cambiado con la pandemia, cuando la expansion monetaria presenta
signos de agotamiento, y la UE apuesta por politicas fiscales expansivas como los
fondos “next generations”.

Ante este analisis, cabe preguntarse por la actualidad de la cuestion trabajada. Como
es sabido, actualmente nos estamos encontrando con otra problematica econémica
internacional provocada por una guerra. Esta problematica ha surgido cuando Espafa
aun no ha recuperado del varapalo econémico que le supuso el COVID-19.
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¢ Cémo afectara este nuevo acontecimiento a la economia espafiola? ¢ Lograra Espafa
recuperar aquellos datos que arrojaba en los afos anteriores a la gran crisis? ¢ Cual
sera el siguiente objetivo para seguir avanzando en esta recuperacion?

Cdmo dijo el economista francés Monnet, (1976) “Los seres humanos solo ven el cambio
resignados por la necesidad y solo ven la necesidad durante las crisis”
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