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INTRODUCCION

Crisis es una palabra que se ha usado mucho a lo largo de los ultimos afios en Espaia,
ya sea por politicos, presentadores o periodistas. Todo el mundo parece saber lo que es,
sin embargo, para cada uno de nosotros en 2008 significd una cosa distinta. En Espafia
la crisis financiera fue devastadora, miles de familias se vieron sumergidas en la
pobreza, vieron como perdian sus trabajos, como familiares y amigos sufrieron las

consecuencias.

Se suele decir que el ser humano es el Gnico ser vivo capaz de tropezar dos veces con la
misma piedra. En este trabajo vamos a estudiar algunos de los aspectos de la crisis
financiera de 2008, ya que comprender como sucedid, por qué y cudles fueron nuestros
errores a la hora de actuar ante ella, nos podra ayudar a no volver a tropezar o con esa

piedra o, en caso de tropezar, levantarse de una mejor manera.

Para ubicarnos en un espacio tiempo, en primer lugar, explicaremos cudl era la situacion
social, las herencias que la sociedad traia y cuales eran los sectores mas importantes, ya
que esto nos ayudard a comprender la situacion econdmica, nuestros sectores mas
fuertes y los puntos débiles de la economia. Daremos luz a los errores que convirtieron
a Espafia en el alumno aventajado por tener un crecimiento sostenido del 3-5% entre

1996 y 2007, a ser uno de los paises que mas sufrieron las consecuencias de esta crisis.

Veremos como el estallido de la burbuja inmobiliaria provoco una crisis crediticia sin
precedentes, el sistema financiero se habia desplomado. Toda gran caida conlleva
cambios y politicas tanto expansivas, para intentar amortiguar el golpe que suponia la
crisis, como posteriormente, restrictivas debido a la gran deuda publica en la que se

estaba hundiendo el pais.

Por ultimo comentaremos como Espana a raiz de la crisis comenzo6 poco a poco a ser un
pais algo mas exportador, un cambio motivado por la caida en consumo y demanda
interna en el pais. Este hecho junto a una caida en las importaciones, provoco alcanzar

el superdvit en la balanza por cuenta corriente en el segundo semestre de 2012.



CRISIS CREDITICIA Y ESTALLIDO DE LA BURBUJA

Espafia durante los afios 1996 y 2007 vivié uno de sus crecimientos mas altos,
comprendidos entre el 3 y 5% de crecimiento anual, el pais se acerco en términos per
capita a los paises de la Union Europea y también de la Zona Euro. Por otro lado, fue la
economia europea que mas empleo cred durante esa década, pasé de un 20,1% de
desempleo al 8,3% en 2007. En este ultimo afio del periodo citado, Espafia tenia una
deuda publica del 30% y el déficit publico se mantuvo contenido. Como cita Costas
“podriamos decir que Espafia fue uno de los alumnos aventajados de la interaccion

europea y la globalizacion financiera” (Anton Costas, 2012, pagina 301)

Un escenario tan positivo y de tanto crecimiento, hace que algunas perspectivas sobre
las rentas futuras de la sociedad sean elevadas, a su vez, se incrementaron algunas
facilidades para la obtencién de crédito, como pueden ser, la ampliacién de los plazos
de vencimiento. Ademas la entrada del pais a la UEM hizo que, segun el informe del
Banco de Espafia sobre la crisis financiera, los tipos de interés durante los afios 2000 y
2007, estuvieran por debajo de lo que la situacion ciclica espafiola hubiera requerido.
Tipos de interés mas bajos junto con una politica monetaria expansiva, supuso un
aumento en el gasto y endeudamiento de los hogares y sociedades no financieras, que,

en términos del PIB, pas6 del 94% al 191%.

Durante este proceso de incremento del crédito hay que destacar el papel que tuvieron
las cajas de ahorro. Estas fueron creadas con el objetivo de evitar la exclusion financiera
a personas con un bajo nivel de cultura financiera, una especie de obra social que los
bancos no ofertaban, llevar el sistema financiero a las zonas mas pobres o alejadas. Sin
embargo el empeno de algunos en la liberalizacion de las cajas de ahorro, hizo que
aumentaran su rango de actuacion y vieran en el sector inmobiliario, un mercado por
explotar. Por ello, muchos de sus directivos destinaron una gran parte de sus inversiones
a inmuebles y suelo. El crédito concedido por las cajas de ahorro se incrementd un
226% durante los afios 2000 y 2007 y en su gran parte fue destinado a los hogares
espafioles y a las empresas no financieras dedicadas al sector de la construcciéon y

actividades inmobiliarias.

Desde 1977 a las cajas de ahorro se les da libertad para decidir las inversiones, a

diferencia de los afos anteriores, donde tenian unas inversiones obligatorias y estaban



mas orientadas hacia la financiacion del Estado y familias. Durante afios los legisladores
y autoridades econdmicas han puesto un gran empefio en la liberalizacioén y expansion.
A menudo este discurso se apoya en varios estudios que se hicieron en la época, como
el del Banco Mundial en 2001 en que se manifiesta que la intervencion del Estado en las
instituciones financieras tiene un claro efecto negativo. El crecimiento fue tal que
llegaron a ser en 2007, mas de 24.000 oficinas y 131.000 empleados. Las cajas de
ahorros competian de manera clara contra el resto del mercado y para ello tuvieron que

sacrificar margenes y arriesgar en el mercado inmobiliario.

Como ya hemos citado anteriormente, durante los afios previos a la crisis financiera, las
cajas de ahorro tuvieron un papel destacado en el sector inmobiliario. Fue un periodo de
gran crecimiento econdmico donde la solidez del mercado parecia ser inquebrantable.
La creencia de estabilidad llevo a un gran aumento de la demanda que no tardd en verse
reflejada en los precios, los cuales se fueron incrementando conforme pasaba el tiempo.
Este aspecto fue lo que hizo que muchas entidades financieras vieran en el mercado

inmobiliario rendimientos superiores a otras formas de inversion.

Las cajas de ahorros se introducen en el mercado financiero con varios instrumentos,
entre los que podemos citar algunos como; los préstamos hipotecarios, la financiacion a
promotores inmobiliarios e incluso adquisicion directa de este tipo de activos. Un claro
ejemplo de este tipo de actuaciones fue la de Bancaja, una de las mas activas que
participd en numerosos proyectos inmobiliarios y colabor6 con promotores para
respaldar esos proyectos, con el fin de impulsar la construccion y la venta de viviendas
en la Comunidad Valenciana. Conforme la burbuja inmobiliaria se inflaba, se
incrementaban los beneficios pero también los riesgos sustanciales que se corrian y
como veremos, en el largo plazo, supuso una sobreexposicion del sector financiero

hacia el mercado inmobiliario.
- Crisis Inmobiliaria

El sector de la construccion en Espafia tuvo una expansion realmente admirable. El
crecimiento econémico del pais y la facilidad para la obtencion de inversion extranjera,
debido a la entrada en la UEM, tuvo tasas de crecimiento anual en el sector de la
construccion superiores al 5% durante varios anos entre el 2000 y 2006 (Banco de
Espafia, 2012). Pero no solo por el crecimiento econémico, también, fue impulsado por

factores como la inmigracion, los bajos tipos de interés y el facil acceso al crédito que



ofrecian las entidades. Todo ello fue una serie de factores que impulsaron el aumento,
sin precedentes, del crédito hipotecario que llegd a multiplicarse por seis entre 1995 y

2007.

Estas facilidades hicieron que numerosas familias pudieran plantearse pedir un crédito y
adquirir una vivienda, algo que hoy en dia a los jovenes les resulta algo mas
complicado. Sin embargo, el aumento de la demanda hizo que aumentaran los precios,
segun datos del Banco de Espafia el aumento anual promedio, entre el 2000 y 2007, fue
de un 15%. Un mercado donde especular con los inmuebles tenia una rentabilidad muy
alta, lo que le hizo altamente atractivo. Estos dos factores, el facil acceso al crédito y la
especulacion desenfrenada, fueron ya destacados por el catedratico José Garcia
Montalvo en el afio 2007 en “El sector inmobiliario espariol a principios del siglo XXI:

entre la demografia y las expectativas”

Aparentemente el aumento de los créditos destinados a la compra de vivienda, carecian
practicamente de riesgo ya que Espafa tenia una tasa de morosidad menor del 0,5%. El
problema aparece cuando estalla la crisis financiera global de 2008, que actué como un
catalizador potentisimo para el desplome del mercado inmobiliario. Espafia es un pais
donde las crisis afectan gravemente al desempleo, por encima de otros paises de la
Union Europea, mucha gente se quedd sin empleo y sin poder pagar los créditos que
habian pedido. Esto hizo que muchas de ellas se pusieran en venta, pero practicamente
nadie las queria o podia comprar, en definitiva, los precios de la vivienda se

desplomaron.

Los activos de los bancos perdieron valor, la morosidad aumentd y en muchos casos,
debido a que se habia sobrevalorado el precio de los inmuebles, el tamafio de la deuda
superaba al del valor de este mismo, lo que provoco un grave problema en el sistema

financiero.
- Cambio en el sistema financiero

Como ya hemos comentado, durante la gran expansion del crédito, tanto bancos como
cajas de ahorro se volcaron en financiar el hoom inmobiliario. Gran parte de esa
financiacién vino de titularizar los créditos y distribuirlos por el mercado europeo.
Cuando la burbuja explotd y los precios de la vivienda cayeron en picado, los bancos y

cajas de ahorro se enfrentaban a dos problemas, por un lado, recapitalizarse ya que la



crisis habia reducido el valor de sus activos en forma de inmueble o estos activos eran
de dudoso cobro. Por otro lado, existia la necesidad de reorientar el modelo de negocio.

(Antén Costas, 2012, pagina 327)

Para Anton Costas, era fundamental recapitalizarse, no solo por las pérdidas de valor de
sus activos, sino también, por la necesidad de hacer frente a las nuevas normas de

Basilea I11.

Basilea III son un conjunto de normas internacionales de supervision bancaria
desarrollado por el comité de Basilea sobre Supervision Bancaria. Las normas fueron
introducidas para fortalecer la regulacion, supervision y gestion de riesgos en el sector
bancario después de la devastadora experiencia de las hipotecas subprime y demas
titulos basura. Entre estas normas podiamos encontrar algunas como mayores requisitos
de capital para poder tener mas fondos propios a la hora de hacer frente a posibles
pérdidas, cobertura de riesgo de liquidez, lo que obligaba a los bancos a tener unas
reservas de activos liquidos para enfrentar posibles desafios relacionados con la
disponibilidad de efectivo. Ademas, se introdujeron limitaciones al apalancamiento de
los bancos para evitar que la deuda contraida por parte de las entidades financieras en

relacion a su capital, fuera muy elevada.

Antén Costas destacaba que, ademas de recapitalizarse, debian de reestructurar y
adaptar las dimensiones de la entidad al nuevo volumen de actividad. Una actividad que
debia ser diferente ya que durante los tltimos afios las cajas de ahorro habian centrado

su expansion en los préstamos inmobiliarios y la financiacion internacional.

Para la ayuda de esta reestructuracion y recapitalizacion de las cajas y bancos, el
gobierno cred un Fondo para la Reestructuracion Ordenada de la Banca que constaba de
100.000 millones de euros. Este fondo seria gestionado por el Banco de Espafia de
Espafa que como apuntaba Anton Costas, prefirieron la opcion de terapia grupal. Es
decir las ayudas llegarian para aquellas entidades que de manera mixta (entre cajas de
distintas comunidades) se hubieran fusionado. Esta estrategia priorizaba claramente la
reestructuracion por encima de la recapitalizacion, lo que pudo perjudicar gravemente a

parte del sistema financiero ya que esos planes de fusion tardaron bastante en llegar.

Por otro lado las cajas vieron como desde el gobierno y a través de dos cambios

normativos de la FROB en 2010 y 2011 se permitio la entrada de capital privado bajo la



presion que estaban ejerciendo los mercados externos. Esto hizo que dentro de la propia
caja de ahorro se siguiera haciendo una actividad acorde a una institucién de ahorro y
ciertamente benéfica, sin embargo, toda la parte correspondiente a la actividad crediticia

y captacion de pasivo fuera desarrollada por el banco.

Aquellas cajas que no consiguieran alcanzar ese minimo de capital exigido mediante la
inversion de capital privado podrian acudir a la FROB que adquiriria esas
participaciones. Esta estrategia buscaba recuperar la confianza en el sistema financiero
espafiol y garantizar su estabilidad con la presencia del Gobierno de Espafia. Cabe
destacar que esto seria algo temporal ya que la idea del gobierno era devolver

eventualmente el control a manos privadas cuando el mercado lo permitiese.
- La actualidad en el sistema financiero espaiol.

La direccion que ha cogido el sistema financiero en los ultimos afios va muy enfocado a
un oligopolio donde habra unos pocos bancos con un gran poder de mercado, algunas de

las fusiones mas sonadas han sido las siguientes:

- Banco Santander y Banco Popular (2017): En junio de 2017, el Banco
Santander se hizo con el Banco Popular pagando la insignificante cifra de un
euro, después de que este ultimo fuera intervenido por las autoridades

regulado

- Banco Sabadell y TSB (2015): Aunque no fue una fusion en el sentido
estricto, en 2015, Banco Sabadell adquiri6 TSB, un banco britdnico, como
parte de sus esfuerzos para expandirse internacionalmente.

- CaixaBank y Bankia (2021): En 2020, se anunci6 la fusion entre CaixaBank
y Bankia, creando el que se considera el mayor banco de Espafia en términos

de activos. La fusion se completd en marzo de 2021.

Pero estas no han sido las unicas fusiones, en enero de 2022 la banca espainola alcanzo
su mayor concentracion después de “engullir” 52 bancos y cajas en doce afios.
Actualmente los tres grandes grupos bancarios concentran mas del 60% del mercado
financiero. Para algunos economistas esto puede suponer un peligro, cuanto mas
grandes y fuertes se hacen los bancos mas dificil serd llevar a cabo un rescate como el

que se hizo en el pasado.



POLITICAS TOMADAS PARA AMORTIGUAR LA CRISIS

- Politicas fiscales

Algunas de las politicas que se tomaron en Espafia para intentar amortiguar el golpe de
la crisis de 2008 fueron, entre otros, el plan E, la reforma laboral de 2012 o la reforma
del articulo 135 de la Constitucion Espafiola. En el afio 2009 y como respuesta a la
crisis que estaba sumergiendo a Espafia en una profunda recesion, el gobierno espafiol
que en estos momentos estaba en manos del Partido Socialista Obrero Espaiiol, puso en
marcha un programa de estimulo que recibia el nombre de “Plan Espafiol para el

Estimulo de la Economia y el Empleo” o “Plan E”.

Esta politica fiscal se basaba en un incremento de la inversion publica, que en un
periodo de crisis como el citado anteriormente, aumentaria la demanda efectiva de la
economia. El plan se sustentd sobre cuatro pilares: medidas financieras y
presupuestarias, medidas de modernizacion de la economia, fomento del empleo y
apoyo a las familias y empresas. El efecto que se obtuvo, tras repartir mas de 8.000
millones de euros entre los ayuntamientos y ejecucion de obras de caracter urgente,
fueron la creacion de aproximadamente 300.000 empleos de corta duracion y un déficit
publico del 11% a finales de afio. Parte de la explicacion del poco éxito que tuvo el
estimulo fue, en parte, la rapidez con la que se puso en marcha ya que no dejoé tiempo a
la reflexion sobre los proyectos que tenian una mayor proyeccion. Por otro lado, se
insistié en la construcciéon como principal foco, mas del 30% de los proyectos iban
destinados a la mejora y rehabilitacion de espacios publicos, un casi 29%
infraestructuras de servicios basicos, 17,4% a edificios culturales o educativos. En
definitiva, la suma de los proyectos que estaban relacionados con la construccion fue

del 83.03% como podemos observar en la siguiente tabla:



Grafico 1.1

Tipos de proyectos N dle o Porcentaje (%)
proyectos
Rehabilitacion y mejora de espacios publicos 10.486 31,79%
Equipamientos e infraestructuras de servicios basicos 9.528 28,89%
Equipamientos y edificios culturales, educativos o deportivos 5.762 17.47%
Edificios y equipamientos sociales, sanitarios y funerarios 2.773 8.41%
Promocion de la movilidad y seguridad vial 1.197 3.63%
Conservacion del patrimonio historico y municipal 882 2,67%
Supresion de barreras arquitectonicas 726 2,20%
Ahorro y eficiencia energética 724 2,20%
Proteccion del medio ambiente 434 1,32%
Promocion industrial 216 0,65%
Promocion del turismo 185 0.56%
Prevencion de incendios 69 0,21%

Fuente: Informe de seguimiento del FEIL, MPT.

Tras esta politica fiscal expansiva y sus efectos que, evidentemente, no fueron los
deseados, en 2010 el Gobierno espafiol adoptaria un plan de ajuste con la pretension de
alcanzar un 3% de déficit, a través de bajadas en los salarios de los empleados ptblicos
o congelaciones en las revalorizaciones de las pensiones, entre otras. Todas las medidas

se consiguieron llevar a cabo tras la ejecucion del Real Decreto Ley 8/2010.

Sin duda alguna, una de las medidas que mas revuelo causé y que para algunos
ciudadanos fue considerado como una traicion, fue la modificacion del articulo 135 de
la Constitucion Espafiola. Esta modificacion se realizd con el apoyo conjunto del
Partido Popular, el articulo dicta postulados como: “l. Todas las Administraciones
Publicas adecuaran sus actuaciones al principio de estabilidad presupuestaria. 2. El
Estado y las Comunidades Autéonomas no podran incurrir en un déficit estructural que
supere los margenes establecidos, en su caso, por la Union Europea para sus Estados
Miembros” . Esta reforma anteponia el cumplimiento del déficit por encima de todas las
cosas, como hemos citado antes, el objetivo inicial del déficit fue del 3% aunque se
llegd a subir al 4,5% en 2012 y al 6,3% en 2013. Sin embargo, el Gobierno de Espafia
fue incapaz durante todo el tramo de bajarlo de un 9% debido a la dificil situacion

econdmica.

La llegada al gobierno de Mariano Rajoy en diciembre de 2011 y las pretensiones de las
instituciones internacionales, hizo que las politicas fiscales en Espafia fueran,

principalmente, destinadas al objetivo de cumplimiento del déficit, entre otros



requerimientos, que venian dictados desde Europa por medio del Pacto de Estabilidad.
En los cuatro primeros afos de legislatura de Mariano Rajoy se llevaron a cabo distintas
medidas como: el incremento de los impuestos, la reduccion de algunos gastos, la
suspension de la paga extraordinaria de diciembre para los funcionarios, la suspension
del ajuste de las pensiones. Por otro lado apoy6é mediante algunas medidas al

emprendedor, la creacion de empleo y potenciacion de crecimiento.

Para algunos economistas como Paul Krugman en su libro “Acabad ya con esta crisis”
en el cual comenta que el gran secreto para potenciar el crecimiento econdmico, no es
otro, que invertir y gastar aquello que el sector privado no quiere o no puede. Esto se
debe hacer mediante politicas fiscales expansivas, fundamentalmente, mediante el gasto
publico. Krugman afirma que, segun su opinidon, en ocasiones se han apresurado
demasiado, motivo del incremento de la deuda, en implantar politicas restrictivas. De
modo que el crecimiento econdémico que consigues estimular con las politicas fiscales
expansivas, no lo dejas expandirse todo lo que debiera por el miedo a tener una deuda

publica demasiado grande.

Este discurso podria explicar como en Espafia la tasa de variacion anual del producto
interior bruto, que podemos ver en el grafico 2.1. Entre el afio 2008 y 2009 hay una
caida intensa, sin embargo, con la posterior puesta en marcha de los planes de
estabilizacion y una politica fiscal expansiva, se obtiene cierta estabilidad. Pero es en

2011, posterior a las politicas restrictivas del Gobierno, que se repunta una nueva caida.



Grafico 1.2

Tasa de variacion anual del producto interior bruto a precios corrientes en Espafia de
2008 a 2022

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2023

Fuente Informacién adicional:
y S

- Politicas monetarias

En cuanto a politicas monetarias, que son aquellas medidas a través de las cuales las
autoridades econdmicas controlan cantidad y coste del dinero, cabe destacar que en el
caso de Espafia estan supeditadas al Banco Central Europeo. Previo a la crisis estas
politicas estaban teniendo una tendencia expansiva pese a que Espafia estaba en un
crecimiento econémico y era una decision prociclica. Tras la crisis econdomica en 2008,
el BCE tratd de alcanzar la estabilidad de precios y evitar que la crisis financiera
aumentara su gravedad, en 2009 los tipos de interés habian bajado del 4% al 1%. Algo
que no se habia visto en los paises de la zona al menos desde la Segunda Guerra

Mundial.

La bajada de los tipos de interés no fue suficiente debido a la dificultad en la que se
encontraba el sistema financiero y en particular el mercado monetario. El Consejo de
Gobierno decidi6 llevar a cabo una serie de medidas no convencionales para evitar la
crisis sistematica de liquidez en el sistema financiero de la zona euro, respaldar las
bajadas cometidas en los tipos de interés y potenciar el flujo de crédito a los hogares y
empresas. Por las caracteristicas que mostraba la estructura financiera de la economia en

la zona euro, estas medidas pusieron su foco, principalmente, en las entidades de



crédito. La principal fuente de financiacion de las sociedades no financieras y en Espafia

de las pequefias y medianas empresas, es el sector bancario.

Las medidas se centraban en dos focos fundamentales, el proporcionar liquidez a las
entidades de crédito sin apenas restricciones por parte del Banco Central Europeo y por
otro lado mejorar el acceso para las entidades de crédito de la zona euro a los mercados
interbancarios. De esta manera, se inyectd liquidez a través de dolares a cambio de
activos de garantia que estaban denominados en euros. Estos objetivos fueron

reforzados mediante:

1. El suministro de liquidez ilimitada a las entidades de crédito de la zona del euro
a un tipo de interés fijo en todas las operaciones de financiacion, previa entrega
de activos de garantia adecuados.

2. La prolongacion del plazo maximo de vencimiento de las operaciones de
financiacion, de tres meses antes de la crisis a un afio.

3. Laampliacién de la lista de activos aceptados como garantia.

4. La provision de liquidez en divisas (principalmente, dolares estadounidenses).

5. La realizacion de adquisiciones directas en el mercado de bonos garantizados

(covered bonds)

- La prima de riesgo

Espafia tuvo un gran problema con la prima de riesgo. Esta es la diferencia entre el
rendimiento de los bonos de un pais, en este caso Espaiia, y el rendimiento de los bonos
alemanes, ya que estos son los considerados como mas seguros. En momentos de
incertidumbre econdmica los inversores tienden a buscar refugio en los bonos alemanes
incrementando su demanda y bajando sus rendimientos, por lo tanto, el resto de paises
ven como la demanda de sus bonos baja y con ello aumentan sus rendimiento, en

consecuencia, aumenta la prima de riesgo.

Segun palabras del Tribunal de Justicia Europea a través del comunicado de prensa n°
70/15: “El BCE habia observado que, en aquella época los tipos de interés de los bonos
soberanos de los diferentes Estados de la zona euro experimentaban una gran volatilidad
y unas divergencias extremadamente importantes. Segiin el BCE, tales divergencias no

se debian Uinicamente a las diferencias macroecondmicas entre esos Estados, sino que



tenian su origen, en parte, en la exigencia de primas de riesgo excesivas para los bonos
emitidos por ciertos Estados miembros, destinadas a cubrir el riesgo de estallido de la
zona euro. Segun el analisis del BCE, esa especial situacion fragilizaba en gran medida
el mecanismo de transmision de la politica monetaria del Sistema Europeo de Bancos
Centrales, dando lugar a una fragmentacion de las condiciones de refinanciacion de los
bancos y de los costes del crédito que limitaba los efectos de los impulsos a la actividad
econdmica procedentes del Sistema Europeo de Bancos Centrales en una parte muy

importante de la zona euro”

El punto de inflexioén en la situacion europea y en especial del euro como moneda
estable vino de la mano de unas declaraciones claves del Presidente del BCE, Mario
Draghi en 2012. Draghi decide que tiene que mandar un mensaje contundente, y para
muchos, ha sido el mensaje mas influyente dado en los ultimos afos por un politico.
Tras unos minutos de discurso y para finalizar con ¢€l, el presidente del BCE cita:
“Quisiera deciros otra cosa. En el &mbito de nuestro mandato, el BCE esta dispuesto a
hacer lo que sea necesario para preservar el euro. Y creedme: serd suficiente” Estas
palabras agitaron y devolvieron la confianza en la moneda en forma de subidas en el

euro, acciones y bonos.

La cita de Draghi se reflejo en la realidad en forma de Programa de Operaciones
Monetarias en el Mercado Abierto (OMT por sus siglas en inglés) el cual, permitia al
BCE comprar deuda soberana de los paises de la Eurozona en el mercado secundario en
cantidades ilimitadas, siempre y cuando estos paises aceptaran cumplir con ciertos
criterios de reforma. Es importante destacar que el OMT no implicaba la compra
automatica de deuda soberana, sino que estaba condicionado a que los paises
beneficiarios cumplieran con las condiciones establecidas. Sin embargo, el propio BCE
afirmaba que el anuncio del programa habia bastado para obtener el efecto deseado, es
decir, para restablecer el mecanismo de transmision de la politica monetaria y la unidad
de esa politica. Ya que mas de dos afios después de su anuncio, el programa en si no se

habia aplicado.
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POLITICAS ESTRUCTURALES

En este apartado quiero hablar sobre las politicas estructurales que se llevaron a cabo
durante el periodo de crisis en los sectores mas importantes para la sociedad. Cabe
destacar que varias de las reformas posteriores a 2011 vienen supeditadas a las
indicaciones que la Unién Europea ejercié. Muchas de ellas iban encaminadas a la

reduccion de gastos para alcanzar reducir el objetivo del déficit presupuestario.
- Sanidad

La sanidad siempre ha sido para Espana y para los espafoles un servicio publico del que
poder sentirse orgullosos en comparacion con otros paises que tienen menor cobertura y
calidad. Sin embargo, durante este periodo sufridé duros recortes motivados por
instituciones internacionales, y llevadas a cabo por el gobierno que estuviera en aquel
momento. Durante la bonanza econdmica en los afios previos a la crisis, la partida
presupuestaria destinada a la Sanidad se habia incrementado hasta alcanzar su pico en

2009, momento en el que comenzaron los primeros ajustes del PSOE.

En 2012 se produjo uno de los mayores recortes en materia sanitaria de la democracia,
un recorte cercano a los 7000 millones de euros. Una de las medidas para incrementar el
ahorro en materia sanitaria fue el incremento del copago farmacéutico, a partir de ese
momento los pensionistas dejaron de adquirir gratis sus medicamentos, el resto de los
ciudadanos vieron como el porcentaje del medicamento cubierto por el gobierno

disminuye.

Debilitar estos sectores genera una oportunidad de negocio a su alrededor, para autores
criticos como Losada en su libro “Piratas de lo publico” el debilitar la sanidad o la
educacion publica hace que parte de la sociedad, normalmente, gente con una renta mas
elevada, opte por los servicios privados. “Este grupo sostiene que lo publico se ha
vuelto autoritario, ineficaz y obsoleto” (Losada, 2013, pagina 32). Segun una
macroencuesta del Instituto de Estudios Fiscales, la mayoria aprueba tanto la evolucion
como la accesibilidad y satisfaccion de la sanidad publica, el aspecto més negativo que
muestra esta encuesta es la relacion entre la oferta de servicios publicos y el volumen de

impuestos.



- Politicas laborales

Uno de los principales problemas para la sociedad espafiola es la sensibilidad que existe
en la relacion entre PIB y la tasa de paro. La estructura econdmica de Espafia se basa
estos afos en una gran dependencia del turismo y el sector de la construccion. Dos
sectores con poca capacidad para incrementar la productividad. De hecho la
construccion, tras el estallido de la burbuja, dejo al descubierto su vulnerabilidad y la
gran importancia que habia tenido para el crecimiento econdémico espafiol. Todo esto
unido a un mercado laboral, caracterizado por su dualidad y su poca flexibilidad, hizo
que en 2012 el Partido Popular, presidido por Mariano Rajoy, llevard a cabo La
Reforma Laboral de 2012 mediante la aprobacion del Real Decreto-ley 3/2012, de 10 de
febrero, de medidas urgentes para la reforma del mercado laboral, mas tarde convertido

en la Ley 3/2012, de 6 de Julio.

El propio Real Decreto-Ley dio la siguiente justificacion para que se diera esta reforma:
“la crisis economica ha puesto en evidencia la insostenibilidad del modelo laboral
espaiol. Los problemas del mercado de trabajo lejos de ser coyunturales son
estructurales, afectan a los fundamentos mismos de nuestro modelo sociolaboral y
requieren una reforma de envergadura, que, pese a los cambios normativos
experimentados en los ultimos afos, continia siendo reclamada por todas las
instituciones econémicas mundiales y europeas que han analizado nuestra situacion vy,
sobre todo, por los datos de nuestra realidad laboral, que esconden verdaderos dramas

humanos”

Algunos de los objetivos que presentaba esta reforma laboral eran los siguientes; frenar
a corto plazo la sangria de destrucciéon de empleo, sentar las bases para la futura
creacion de empleo, apostar por un empleo de calidad que rompa con la dualidad del
mercado de trabajo, aumentar los mecanismos de flexibilidad interna en las empresas de

trabajadores o modernizar la negociacion colectiva.

Segun datos del INE en el momento en el que se lleva a cabo la reforma, Espana tenia
una tasa de paro del 25.77%. Desde la entrada en vigor del nuevo marco regulador

laboral, las cifras han mejorado, descendiendo en el 2013, y sobre todo, a partir del



2014, coincidiendo con el inicio de la recuperacion econdmica. Hasta alcanzar en 2018,
segun la Encuesta de Poblacion Activa, una tasa de desempleo del 15,28%, el nivel mas
bajo en siete afos y casi siete puntos menos que en el afio récord, el 2012 con una tasa

de 25,77%.
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El Ministerio de Empleo y Seguridad Social, en la reforma laboral de 2012, quiso poner
el foco en los jovenes menores de 25, proponiendo como uno de los objetivos: “elevar
las oportunidades de las personas desempleadas, con particular atencion a los jovenes y
los parados de larga duracion”. El pico respecto a la tasa de paro de este colectivo se
alcanza en 2013 con 55,5%, existe una mejora con el paso del tiempo, pero sigue siendo
un problema latente. En el afio 2016 la tasa de paro juvenil en la zona euro se
encontraba en torno al 20%, sin embargo, en Espafia era superior al 45%. Estos
porcentajes son preocupantes para la economia espafiola ya que causan la conocida
“fuga de cerebros”, fenomeno en el que los jovenes con estudios superiores cursados en
el pais se marchan en busca de oportunidades laborales a otros paises. En 2010 el grupo
CEO del grupo Adecco en Espaifia citaba “El nimero de demandantes de empleo para
trabajar fuera de nuestro pais se duplico en dos afos. Cifras que sorprenden
considerando que los espafioles no han sido, historicamente, una poblacion propensa a

la movilidad geografica”



- Educacion

En un articulo escrito por los catedraticos Antonio Cabrales y Antonio Felgueroso
destacan que en el afio 2012 la situacion era de tres malos resultados en el ambito de la
educacion que suponian tres grandes retos. En primer lugar, y uno de los que mas
preocupa es el abandono escolar. La estrategia de Europa para 2020 tenia dos objetivos
claros, por un lado, tener una tasa de abandono escolar menor del 10% y que la
proporcion de la poblacion de entre 30 y 34 afios con estudios superiores sea al menos
del 40%. Espafia cumple el segundo objetivo con creces, sin embargo, la tasa de

abandono escolar se sitiia en el 29% en 2012, casi el doble que la UE.

En segundo lugar los resultados de algunas pruebas como las PISA, donde se pone de
manifiesto que Espafia estd ligeramente por debajo de la media en los tres ambitos pero
se mantiene muy cerca de esta, el problema en Espafia es cuando estos resultados son
analizados por comunidades donde se puede observar un claro desequilibrio entre

comunidades como Madrid o Catalufia con respecto a otras.

Por ultimo existe un claro desequilibrio entre el namero de titulados universitarios que
ofrecen sus conocimientos para poder ser productivos en un puesto acorde a su
preparacion y los puestos de trabajo que demandan estas cualidades en territorio

espafiol, lo que provoca la fuga de cerebros citada anteriormente.

Para intentar afrontar todos estos objetivos el Consejo de Ministros en el afio 2012
aprob6 un Anteproyecto de Ley Organica para la mejora de la calidad educativa
(LOMCE). Ley que fue posteriormente en 2013 aprobada en el consejo de los

Diputados y que tenia como principales objetivos:

- Reducir la tasa de abandono educativo temprano y mejorar la tasa de
poblacion que alcanza ESO

- Fomentar la empleabilidad

- Mejorar el nivel de conocimientos en materias prioritarias

- Senalizar el logro de los objetivos de cada etapa

- Incrementar la autonomia de los centros docentes

- Intensificar el uso de las Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion

- Mejorar el aprendizaje de las lenguas extranjeras.



- Pensiones

Por tultimo, dentro de este apartado donde he explicado algunas de las politicas que se
tomaron en los principales ambitos del sector ptblico durante los afios en los que el pais
se vio obligado a reaccionar ante una de las peores crisis hasta la fecha. No podia dejar
sin mencionar las pensiones, para gran parte de la sociedad espafiola su vida depende
del dinero que ingresan cada mes en forma de pension. Una pension es una cantidad que
puede ser periddica, temporal o vitalicia, que la seguridad social paga a aquellas
personas que se encuentran en una situacion que le hace acreedora. Estas situaciones
pueden ser por jubilacion, viudedad, orfandad o incapacidad. En el caso de la jubilacion,
la pension depende de los afios se han trabajado, el salario obtenido y la cantidad por la

que haya cotizado.

En los ultimos afos las pensiones han sido objeto de preocupacion por el aumento de la
tasa de envejecimiento de la poblacion, la tasa de dependencia el incremento de la
esperanza de vida, todo esto unido a una reduccion en el nimero de cotizantes.
Comprensiblemente, esto hace dudar sobre si es posible el sustento a largo plazo del

sistema de pensiones espafiol tal y como lo conocemos.

A mediados de 2011 se llevo a cabo una de las reformas mas importante sobre las
pensiones, fue la “Ley sobre la actualizacién, adecuacién y modernizacion de la
Seguridad Social” (Ley 27/2011). Esta se basa en la modificacion de algunos puntos
como: el incremento del nimero de afios necesarios cotizados (37 afos); la
modificaciéon de la base de 15 afios cotizados a 25 para el célculo de la cantidad
econémica a recibir; la edad de jubilacion pasé de los 65 afios a los 67; vy, se

introdujeron medidas para incentivar la prolongacion voluntaria de la vida laboral.



GLOBALIZACION

El comercio exterior de Espana hasta el afio 1959, con el fin de la dictadura de Franco,
se habia basado en el autoabastecimiento con una gran intervencion por parte del
Estado. Es a partir de 1959 cuando el mercado espafol se liberalizé y se abrio al
exterior, autorizando la entrada de inversion extranjera mediante la aprobacion del Plan
de Estabilizacion, bajo la supervision del FMI. Este plan consistia en la apertura
comercial bajo las premisas de dejar atras la inflacion para crecer con estabilizacion, dar
paso a liberalizacion frente a la proteccion presente hasta el momento y disminuir el
intervencionismo estatal. Gracias a este proceso, de una manera muy temprana en 1961
se produjo un notable crecimiento. Una década més tarde se firma un acuerdo
preferencial con la Comunidad Econémica Europea, donde habia una serie de medidas
liberalizadoras, las cuales tenian un enfoque centrado en la progresiva eliminacion de
restricciones cuantitativas al comercio e importantes reducciones arancelarias. Pero fue
algo mas tarde, en 1986 cuando Espaifia finalmente se incorpora de manera oficial a la

CEE y se culmina, por tanto, el proceso de liberalizacion del pais.

Desde el afio 2001 se establece una moneda unica para toda la Eurozona que es el Euro
y a la que Espafia pertenece. Este hecho puede favorecer las transacciones entre los
paises que funcionan con esa moneda, ya que reduce las incertidumbres por la
evolucion futura de los tipos de cambio. El problema viene cuando no puedes utilizar la
devaluacion de la moneda cuando el pais sufre problemas de competitividad en precios,
que por otro lado es lo que sucedid en numerosas ocasiones con la devaluacion de la

peseta.

Desde el afio 2000 el déficit comercial espafiol se elevd notablemente. Esta situacion se
habia dado anteriormente, sin embargo, la peseta tendia a devaluarse pero el euro ya no
lo puede hacer, por lo que es mas posible que en Espafia hubiera una pérdida de
competitividad. Vamos mas alla, el euro es una moneda importante con respecto al resto
y durante estos afios tendid a apreciarse con respecto a los paises no europeos, por lo

que la pérdida competitiva con respecto a estos paises fue de mayor importancia.

Este déficit comercial se mantiene desde los afios 2000, llegando a su punto mas alto

entre el 2003 y 2007 donde alcanza porcentajes cercanos al 10% del PIB.



Anton Costas en su libro “La Torre de La Arrogancia”, libro que hemos citado a lo largo
del trabajo ya que analiza la situacidon espafiola como si de un paciente se tratase,
indicando todos los sintomas y posteriores enfermedades, habla del déficit espafiol
como una enfermedad asintomatica y por la que, quizads por este mismo motivo, no se
forz6 a las autoridades a tomar medidas. Evidentemente, si las autoridades hubieran
sido conscientes de las graves consecuencias que acarreaba aquella situacion, se
hubieran comportado de distinta manera. Sin embargo, para Anton Costas habia algunas
sefiales que permitian ver que el sistema productivo no funcionaba todo lo bien que
deberia. La mas visible era el elevadisimo déficit comercial, que llegd a alcanzar
magnitudes extraordinarias del 10% del PIB, el mas alto del mundo medido en términos
PIB. La razén por la cual estas cifras tan alarmantes no provocaron la toma de medidas
urgentes fue que Espafia se encontraba “sedada bajo los efectos narcotizantes de la
fuerte entrada de capitales que permitia financiar ese elevado déficit” (Costas, 2012,
pagina 311). Se creyd que dentro de un 4rea monetaria unica no habia riesgo de tipo de
cambio, sin embargo, al compartir los paises la misma moneda y dejar de tener poder
sobre las politicas monetarias, ante situaciones de pérdida de desequilibrio exterior no
puedes devaluar la moneda como se hizo en numerosas ocasiones con la peseta. Esto
provoca que en algin momento los flujos de financiacion se cortan y la competitividad
las tienes que ganar mediante la reduccion de costes como los salarios nominales. Como
todas las enfermedades, cuanto mayor es el estado de gravedad, més agresivo sera el

tratamiento.

Otro de los sintomas de los que el autor habla es de la baja e incluso negativa
productividad de los factores que decrecié un 0,2% durante la época de maximo
crecimiento del empleo en Espafia entre 1998 y 2007. CoOmo ya hemos comentado a lo
largo de este trabajo, el crecimiento econdmico espafiol estuvo basado en la
construccion. Un sector donde la inversion no iba destinada a obtener una rentabilidad
por la mejora de la productividad sino por el aumento de valor de la misma. “El
resultado final fue que el modelo de crecimiento espafiol perdié de nuevo la oportunidad
de orientarse a las exportaciones y fortalecer su competitividad. Ese es el inico camino
para que la pertenencia al euro no genere desequilibrios insostenibles” (Anton Costas,

2012, pagina 313).



Durante toda esta etapa de crecimiento Espafia se encuentra en déficit exterior, cosa que
cambia con el inicio de la crisis donde la capacidad importadora se ve muy mermada,
debido a la bajada en el consumo. De hecho, es en el primer semestre de 2012 cuando el
pais alcanza, por primera vez, el superavit. En este momento, muchos autores se
preguntan si este superavit se debe a que las exportaciones han aumentado por una
mejor en la competitividad debido a la devaluacion salarial que el pais sufre durante la
crisis o por otros motivos. Como hemos citado antes, la bajada de precios no se podia
dar via devaluacioén de la moneda, ya que estabamos en la Eurozona, sino que tenia que
ser por la via de los salarios. Por otro lado, se especula con la teoria de que muchas
empresas no podian vender dentro del pais debido a la precaria situacion, por lo que se

vieron obligadas a expandirse internacionalmente y reforzar sus ventas en el exterior.

Saber si el superavit ha sido respuesta de una caida realmente notoria en las
importaciones es un dato importante, ya que si fuera asi, Espafia volveria a tener el
mismo problema de déficit en cuanto hubiera un crecimiento econémico que mejorard la

demanda interna y el consumo, aumentando las importaciones.
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Segtin el Boletin Econdmico de abril del 2015 realizado por el Banco de Espaia, las
exportaciones han tenido durante el periodo de la crisis un crecimiento realmente
favorable, pasando de representar el 7% del PIB a mas del 22% en 2012. De hecho el
boletin afirma que “Atendiendo a los distintos instrumentos de prevision de los que
dispone el Servicio de Estudios, el crecimiento de las exportaciones a lo largo de estos
afios ha sido superior al que se derivaria de la evolucion de sus determinantes
tradicionales, la demanda mundial y el tipo de cambio efectivo real como proxy de la

variable competitividad-precio” (Prades y Garcia, 2015, pagina 1).

La realidad es que en los ltimos afios ha habido un incremento del nimero de empresas
exportadoras en nuestro pais, asi como, de las que forman parte de cadenas de valor, lo
que mejora el comercio intraindustrial. De hecho la balanza comercial tiene una mejor

muy sustancial durante los afios posteriores a la crisis:

Gréfico 2.2
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CONCLUSIONES

Para Espana, la crisis financiera de 2008 supuso un golpe tremendo, no solo en el
aspecto econdmico sino en el personal y emocional. Muchas personas se vieron sin
trabajo, vieron como los bancos tenian que desahuciarles debido a los impagos de las
hipotecas o planes de futuro que se desvanecian. Cuando un pais tropieza de una manera
tan contundente como lo hizo Espafa, una de las funciones de los economistas es
estudiar para intentar esclarecer cudles fueron las causas que han llevado a este

fendmeno.

El primero de los causantes, paraddjicamente, es el crecimiento econdémico que se vivid
entre 1996 y 2007 con subidas de entre el 3 y 5% anuales, se consiguié reducir el
desempleo a minimos, una deuda publica controlada... Todo este ambiente de
positivismo, unido a la reciente entrada de Espafia a la UEM que supone el descontrol
por parte del pais de sus politicas monetarias, hizo un caldo de cultivo en el que unos
tipos de interés por debajo de lo que la situacion ciclica espafiola hubiera requerida
supusiera un aumento del gasto y del endeudamiento de los hogares. Con un papel
especial para las cajas de ahorros que acercaron el sistema bancario a los barrios mas

pobres y vieron en el sector inmobiliario un mercado en el que invertir.

El sector de la construccion fue uno de los pilares fundamentales en los que se sostuvo
el crecimiento econdmico de este pais. Este sector atraia una gran cantidad de inversion,
el problema era que la gran rentabilidad que tenia no era por su mejora en la
productividad sino porque debido a la gran demanda los precios subian. Con el estallido
de la burbuja inmobiliaria toda la rentabilidad se vino abajo, los precios cayeron en
picado y con ello vinieron los impagos de los créditos, los activos de los bancos y cajas
de ahorro perdieron todo su valor, y en muchos casos debido a la sobrevaloracion en el
precio del inmueble, el tamafio de la deuda superaba al valor de este, lo que provocaba

un grave problema en el sistema financiero.

Con el estallido de la crisis vinieron los cambios, en un primer momento se optd por
inyecciones de dinero a través de instrumentos como el Plan E, que buscaba estimular la
economia mediante la inversion en obra publica. Pero el nivel de la crisis superaba este
tipo de politicas que solamente retrasaron el golpe. Con la entrada del Partido Popular
en el gobierno comenzaron los recortes, que en muchas ocasiones venian mandados

desde Bruselas. Economistas como Krugman eran mas participes de politicas fiscales



que invirtieran todo el dinero, que en este momento el sector privado no estaba

invirtiendo.

En momentos complicados como los vividos en la crisis de 2008, la gente busca
alternativas para poder mantener sus negocios vivos. La caida del consumo y de la
demanda interna de Espafia provocd que muchas empresas tuvieran que exportar y
buscar negocio fuera de las fronteras. Esto hizo que en 2012 Espafia viviera por primera

vez un superavit en la balanza por cuenta corriente.

El futuro de la globalizacion es incierto, en los ultimos afios diversos paises han tomado
medidas proteccionistas como los aranceles que impuso EE UU (2018) ante el acero y
aluminio, la guerra comercial que comenzé en 2018 entre EEUU y China, que supuso
imposiciones mutuas, o el Brexit en 2020. La globalizacion ha supuesto grandisimos
avances en todo el mundo, a dia de hoy podemos tener a nuestro alcance una infinita
gama de productos a precios Optimos debido a la especializacion, pero hay que tener
cuidado, la globalizacion genera desigualdades, tensiones geopoliticas y dafios

medioambientales.
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