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1. INFORME EJECUTIVO:

En este documento, trataremos de analizar algunas de las principales variables de la
economia espafiola (PIB, paro, IPC, etc.) y de parte del sector financiero (Ibex 35, prima de
riesgo espafiola y el tipo de cambio euro doélar) durante el comienzo de siglo (2000-2015).
Para ello, analizaremos las series temporales obtenidas de las fuentes oficiales.

Ademas, trataremos de justificar las causas del comportamiento de dichas variables y cuales
fueron los factores que influyeron en ellas. Finalmente, terminaremos con unas
conclusiones personales de como creo que se tendria que haber actuado y del futuro de la

economia.

Algunas de estas conclusiones son: la tardia respuesta del BCE a la crisis, la mejora en la
competitividad de la economia era necesaria y que ain no hemos superado la crisis.

In this document, we will try to analyze some of the most important variables in the
Spanish economy (GDP, unemployment rates, CPI, etc.) and some of the financial
variables (Ibex 35, risk premium and exchanges rates euro dolar) at the beginning of the
century (2000-2015). For this work, we will use the time series of the variables.

Furthermore, we will justify the reason of this evolution cross the years and which factors
influence on them. Finally, I am going to explain my opinion of the reaction of goverments
and how I think is going to behave the economy.

Some of these conclusions are: the backward reaction of ECB, the improvement

competitivity in the Spanish economy and the long way we have to overpass this crisis.

PALLABRAS CLAVE:

— Anlisis de series temporales
—  Crisis econémica

— Producto Interior Bruto

— Prima de riesgo

— Ibex 35

— Time series analysis

—  Gross domestic product
— Prime Risk

— Economic crisis

— Ibex 35




2. INTRODUCCION:

Desde que diera comienzo la crisis econémica mundial en 2008, los temas econémicos han
cobrado especial relevancia en la sociedad. Es por ello, que llevaré a cabo un breve analisis
de la economia espanola, sobre todo un analisis de las principales variables que la

componen y su correspondiente evolucion historica.

Este analisis, incluira tanto una explicacion de las variables que componen la economia

espafiola como una serie de predicciones sobre el futuro de las mismas.

Antes de que estallara la crisis en el 2008, la economia espafiola vivia una época de gran
crecimiento econémico, convirtiéndola en una de las economias europeas con mayor tasa
de crecimiento, siendo un ejemplo para aquellas economias europeas que acababan de
incorporarse a la Unidn; incluso, en algunos medios se llegd a llamar como ‘E/ milagro

s ~ 1l
econdmico Espaniol.

El principal artifice de esta ‘época dorada’, fue la construccion, especialmente en areas
costeras de gran influencia turistica. Durante estos afos, la construccion llego a representar
entorno a un 12% del producto interior bruto. La construccién, se vio claramente
incentivada por un aumento de la demanda de viviendas, animada tanto por el auge de la
renta per capita como por la facilidad crediticia. Todo ello, se tradujo en un claro
incremento de los precios de las viviendas, lo que incentivo a la apariciéon de especuladores

en el mercado de la vivienda que trataron de sacar provecho de ello.

Fue la caida de ‘Lebman Brothers® la que propici6 el estallido de la burbuja del ladrillo. La
desconfianza que supuso la caida de uno de las principales bancas de inversién del mundo,
asi como el afloramiento de las hipotecas subprime?’, propicié que el precio de

determinados activos financieros cayeran.

Esto gener6 una caida rapida del precio de las viviendas (en Espafa, se tenia la costumbre
de creer que la vivienda era un activo cuyo precio no bajaba), lo que supuso un efecto
riqueza negativo en muchos agentes de la economia (los activos adquiridos antes de la crisis
estaban sobre valorados, por lo que una vez iniciada la crisis los agentes debian hacer frente

a una deuda que no se correspondia con el valor real del activo).

! http://elpais.com/diario/2007/03/22/internacional/1174518007_850215.html
? http://economia.elpais.com/economia/2008/09/15/actualidad/1221463973_850215.html
* http://www.federalreservehistory.org/Events/DetailView/55




Ante esta situacion, los agentes acudieron a los mercados financieros en busca de
financiacion, sin embargo debido a la desconfianza del mismo, el crédito dejé de fluir desde

los acreedores netos a los deudores netos.

Por todo ello, en este documento se tratara de analizar este nuevo marco econémico que se
dio a partir del 2008 en Espafia. Se analizara y explicar algunas de las variables
anteriormente mencionadas, como el PIB asi como sus componentes. Ademas, intentaré
realizar un estudio del sector financiero de la economia y una predicciéon de todas las

variables que las componen.

3. PRINCIPALES VARIABLES DE LLA ECONOMIA ESPANOLA

3.1. Producto Interior Bruto de Espafia (PIB):

Cuando hablamos de una economia, la primera variable que se nos viene a la cabeza es el
producto interior del mismo. La definicién clasica de esta variable, es el conjunto de bienes
y servicios producidos por una economia durante un determinado periodo de tiempo,

normalmente un afio.

La teorfa econémica, define el PIB (Y) como la suma del consumo privado (C), inversion
(D, gasto publico (G) y la suma de la balanza comercial (exportaciones menos

importaciones; X-I); todas estas variables se analizaran a los largo del informe:
Yt=Ct+Gt+It+(X-D)t+

En el caso de la economia espafiola, se ve claramente dos periodos contra puestos, debido
a la crisis del 2008. La primera corresponde a un periodo de auge debido principalmente al
modelo de desarrollo que se centraba en el sector de la construccion. La segunda, se
corresponde a la época posterior al 2008, donde la economia se estanca, practicamente

hasta la actualidad.

* SAMUELSON, P. Y NORDHAUS, W. (2002). Macroeconomia. McGraw Hill




Grifico 3.1.1. Evolucion del PIB espariol. Grdfico 3.1.2. Tasa de variacion interanual del PIB
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Los datos de ambas series, son trimestrales. La fuente de la que se han obtenido los

mismos, es el Instituto Nacional de Estadistica.

En el primer grafico (3.1.1.), se observan los valores brutos del producto interior bruto,
mientras que en el segundo (3.1.2.), se observa la variacién interanual. La primera serie, nos
permite hacernos una idea a simple vista de lo que supuso la crisis econémica para el pafs.
De mantener durante mas de diez afios tasas de crecimiento que permitieron establecer a la
economia espafiola como una de las principales del mundo, a una dura recesioén que freno

el crecimiento de la misma.

El maximo histérico del PIB, se dio en el cuarto trimestre del 2007, alcanzando un valor de
1’635 billones de ddlares (1’39 mil millones de euros). Adn hoy, no se han recuperado los
niveles previos a la crisis, si bien es cierto que en la predicciéon que he realizado de la

variable, la cual analizaré posteriormente, nos indica que se recuperara proximamente.

En lo que respecta a la tasa de variacion interanual del PIB, nos sirve para observar las
variaciones que sufrié un periodo de la variable respecto a su homénimo del afio anterior.
Generalmente, este dato es el que se suele anunciar en los medios de comunicacién ya que

es una forma sencilla de representar el crecimiento de la produccién del pais.

En este caso, se puede observar como el PIB crecia de forma constante durante los afios
previos a la crisis (entorno al 7%). Sin embargo desde el 2008, sufre un claro desplome;
siendo el del primer trimestre del 2008 una variaciéon de 4°6%, en el cuarto trimestre del
2008 es cuando se puede considerar que se destruye economia ya que es cuando empieza a
tomar tasas negativas y a comienzos del 2009 es cuando sufre la mayor destruccion de PIB,

casi de cuatro puntos (-3’3%).




Posteriormente, cabe destacar un ligero despunte del 0°5%; esto se debe principalmente, a
la puesta en marcha del Plan E’lo que supuso un breve balén de oxigeno para la economia
espanola. Posteriormente, las tasas parecen vuelven a ser negativas aunque a partir de
finales del 2013 se empieza a observar pequefios atisbos de mejorfa -los conocidos como

‘brotes verdes’- con periodos de decrecimiento.

A continuacion analizaré la prediccion de esta variable:

Grdfico 3.1.3. Predjccion del PIB espariol Gridfico 3.1.4.Prediccion de la tasa de variaciin del

De acuerdo a las predicciones realizadas en Gretl y adaptandolas al modelo estimado para
la serie, la economia espafiola parece empezar a salir del estancamiento que padece desde el
2008, a un ritmo lento. Esto se aprecia, en la prediccion de la tasa de crecimiento interanual
del PIB. La economia crecera a unas tasas de 1’4, 1’4, 1’3 y 1’2% para cada uno de los

trimestres del 2015.

En datos brutos, la economia espafiola cerrara el 2015 con un PIB de 1’0716 billones de
euros, lo que supondra un crecimiento anual respecto al 2014 del 1’2%. Alguna de las
causas posibles de este crecimiento, puede ser el repunte del sector de la construcciéon en
los primeros meses del 2015. Pero sobretodo, se debe a la ‘guantitative easing” que ha puesto

en marcha el banco central europeo en febrero del mismo afo.

> http://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2004/november/easing-out-
of-the-bank-of-japan-monetary-easing-policy/




Esta expansion monetaria, de la que se hablard mas adelante cuando analices la prima de
riesgo, ha transmitido la tranquilidad que tanto necesita los mercados europeos,
transmitiendo un mensaje de confianza. Ahora, hay que esperar si esta tranquilidad se

mantiene debido a la amenaza de impago por parte del gobierno griego.

A continuacion, realizaré el analisis de algunos de los componentes del PIB anteriormente

mencionados.

3.2.  Consumo final de los hogares:

En este apartado se analizara el consumo final de los hogares espafoles desde el 2000 hasta
el 2014 (trimestrales). Esta variable es una de las que mas ha acusado la crisis ya que todavia
estan lejos de alcanzarse los niveles previos de los agentes. Ademas, el consumo representa
el componente mas importante del PIB espafiol (equivale al 56% de la demanda nacional).
Los datos han sido obtenidos de la pagina oficial del INE (Instituto Nacional de

Estadjistica), siendo trimestrales

Grifico 3.2.1. Evolucion del consumo final de los hogares  Grafico 3.2.2. Tasa de variacion interannal del consumo final hogares hogares

sd | Gesto e

En este caso, el consumo al ser un componente del PIB, era de esperar que sufriese un
comportamiento similar al mismo desde el afio 2000 hasta el 2014. Los agentes de toda
economia, han de destinar parte de su renta al consumo y otra al ahorro. Por lo tanto, al
disminuir sus rentas (Y) es de esperar que tanto su consumo como el ahorro decaigan. Se

aprecian dos claras tendencias, en las graficas:



e La primera la que se corresponde al comienzo de sigo hasta el estallido de la crisis
financiera mundial (2000-2008). En esta primera etapa, se aprecia un claro
aumento en el consumo realizado por los hogares, lo que supone un incremento

de mas del 60% en los primeros ochos anos de siglo.

e DPor el contrario, a partir del 2008 sufre un decrecimiento y a partir de mediados

del 2009 el consumo se ve estancado, hasta la actualidad.

El consumo de los hogares, esta estrechamente ligado a las reformas fiscales que se realicen
desde el gobierno central. Esto se debe a que los agentes consumen a partir de la renta
disponible, esto es, una vez descontados los impuestos directos que gravan a las personas
fisicas.

En este caso, el incremento que se dio en el gravamen del IRPF en el 2013, podria explicar
la disminucién que se dio en esos afios. Por su parte, el incremento que se dio en el 2008
podria explicarse por la implantacion del “Plan E*, que incentivo el consumo de
determinados bienes como la compra de automoviles.

En lo que respecta a los valores brutos, desde que alcanzara el maximo histérico en el
primer trimestre del 2008 (165192 millones de euros), el consumo no ha vuelto a alcanzar
estas cifras. A partir de este pico, el consumo sufrié un duro retroceso que lo devolvi6 a
valores anteriores a los del tercer trimestre del 2006 (2009:02=152445mill.€;
2006:03=150954mill.€). A partir de esta brusca caida, el consumo de los hogares en Espafia

sigue sin recuperarse y no alcanza los valores previos a la crisis.

Esta caida anteriormente mencionada, se aprecia claramente en el grafico 2.2.2 (variacién
interanual del consumo). Se aprecia claramente unas tasas negativas desde que diera
comienza la crisis hasta el tercer trimestre del 2009. Las mayores caidas que se dieron en
este intervalo de afio y medio son, respectivamente: 2008:04=-1"99%; 2009:01=-4'9% vy
2009:02=-6"17%.

Tras semejante destruccién de consumo, la economia espafiola no se ha recuperado pese a
tener desde mediados del 2009 hasta mediados del afio siguiente, unas tasas de crecimiento
interanuales de entre 2°88% y 2’4% -de media fue en este periodo fue de 2°62%). Desde
estas fechas, el consumo ha ido alternando tasas positivas y negativas que practicamente la
han dejado en los mismos valores.

Sobre todo, cuando hablamos del consumo de los hogares, hay que mencionar —como ya lo
he hecho en la introducciéon-, el  efecto riqueza que han sufrido las familias.
Histéricamente, Espafia ha sido un pafs cuyo parque de viviendas se ha caracterizado por
las viviendas en propiedad, a diferencia del resto de Europa.

6 http://www.minhap.gob.es/es-
ES/Areas%20Tematicas/Presupuestos%20Generales%20del%20Estado/Paginas/FondoparaelEstimulodel
aEconomiayelEmpleo.aspx




Con el estallido de la crisis, el precio de las viviendas se desplomé y al no existir la dacién
en pago en Espafa, muchos hogares se vieron ahogados por las deudas. Por lo que las
familias, se vieron obligadas a destinar mayores cantidades al ahorro, en detrimento del

consumao.

Una vez realizado el anilisis de los dltimos afos del consumo de los hogares en la
economia espanola, analizaré las predicciones realizadas para el afio 2015:

Grdfico 3.2.3. Prediccidn del consumo final de los hogares Grifico 3.2.4. Prediccion de la tasa de variacion interannal

Como se puede ver en el grafico 3.2.3, de acuerdo con la estimaciéon del modelo
econométrico, hay buenas noticias para el consumo de los hogares ya que aparentemente se
empiezan a recuperar los niveles previos a la crisis. El consumo, ira aumentando de forma
constante hasta el tercer trimestre del 2015, siendo en este dltimo cuando crezca de forma
mas notable. Se cerrara el afio con un ligero decrecimiento, pero la buena noticia es que
alcanzara los 166750 mill. €, cifra que supera los datos del 2008 (165192 mill.€; casi un 1%
mas).

En lo que respecta a las tasas interanuales (grafico 3.2.4), el consumo durante el primer
trimestre del 2015, parece crecer por encima del 2% (2°3%). En lo que respecta a la
variacion de los tres siguientes, el consumo disminuira su ritmo de crecimiento rondando
en los tres casos casi el 2% (segundo trimestre=178%; tercer=1"9%,; cuarto=1"82%).

Las predicciones parecen adaptarse a lo que se espera de la economia espafiola, ya que
recientemente el gobierno ha anunciado una rebaja fiscal que favorecera el consumo de los
hogares que por fin parecen poder respirar tras ocho afios de crisis. Sin embargo, aun hay
mucho camino por recorrer.

La nueva reforma fiscal planeada para el 2015, reducira el nimero de tramos existentes en
el IRPF (anteriormente eran siete). Ademas, el tipo minimo pasa del 24’5% al 20% en 2015
y para el afilo 2016 pasara a ser del 19%. Esta reforma también afectara al gravamen de los
rendimientos de autbnomos y profesionales: la retencion bajara del 21% al 18%; si se tratan
de administradores de empresas se reducira del 42% al 35%, en caso de que la facturacion
sea menor a 100.000€ sera del 19%.
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Las reformas del mercado laboral, la cual castigaba especialmente a aquellos sectores en los
que la mano de obra era de baja cualificacién-via devaluaciones salariales-, sigue en niveles
gravemente bajos (si bien es cierto, que la confianza de los consumidores ha aumentado en
los dltimos tiempos).

Otro de los aspectos que puede favorecer estos incrementos en el consumo, es la deflacion
que ha azotado a la zona euro en los tiempos. Al disminuir los precios, de algunos de los
componentes mas importantes de las cestas de los agentes (combustibles y alimentos), el
consumo pude haber sufrido un repunte.

3.3. Balanza comercial:

En este apartado, llevaré a cabo el estudio de uno de los componentes mas importante de
las economias, la balanza comercial. Entendemos como balanza comercial como la
diferencia entre las importaciones del pais (bienes y servicios consumidos en el pais, pero
que cuyo pais de produccién es extranjero) y sus exportaciones (conjunto de bienes y
servicios demandados por el extranjero).

Esta variable, puede aportarnos una idea de cémo se financia la economia de un pais. Si las
exportaciones superan a las importaciones, esto supondra un superavit por lo que podra
financiar sus gastos o posibles deudas con recursos propios; pero si en el caso contrario, las
importaciones superan a las exportaciones, esto supondra una necesidad de financiacion
por lo que podria incrementarse la deuda soberana.

Ademas, hay que tener en cuenta que la mayoria de las economias mundiales actdan en
condiciones de libre mercado, por lo que es habitual encontrar productos de practicamente
la totalidad del mundo en los mercados de las ciudades.

Al igual que las variables anteriores, los datos han sido obtenidos del Instituto Nacional de
Estadistica (INE) y los datos estan recogidos de forma trimestral.

Al igual que en los casos anteriores, se aprecia una fecha clave en la que se aprecia un
cambio de tendencia. El afio 2008.

Grifico 3.3.1. Evolucion de la balanza comercial

Antes de esta fecha, la economia espafiola
estaba en un claro déficit comercial. Esto se
debe sobre todo, a la estructura productiva de
Espafia, la cual depende en exceso de
productos industriales producidos en el
exterior. Por su parte los principales ingresos
que percibe Espafia, suelen proceder de la
entrada de divisas extranjeras via turismo.
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Entre las ramas principales de dependencia de Espafa, hay que destacar dos
principalmente: los combustibles y los materiales de construccién. En el siguiente grafico,
se pueden observar la evolucién de los precios de algunas de estas variables:

En el eje vertical de la derecha mide los ddlares por barril de petréleo; mientras que el de la
izquierda, recoge el precio por tonelada métrica del material.”

En este caso, se explica perfectamente el déficit presupuestario de la economia espafiola
durante los afios previos a la crisis. Durante este periodo, las materias primas clave para la
economia aumentaron estrepitosamente, principalmente el cobre y el barril del petréleo
(practicamente, en un periodo menor a tres afos duplicaron su precio). Debido al
incremento de los costes, la balanza se vio perjudicada.

Sin embargo una vez da comienzo la crisis, los precios sufren un brusco descenso, por lo
que se explica el superavit que se empieza a dar en la economia espafiola ya que tan pronto
caen los precios, se recuperan —en menos de dos afos el petréleo y el cobre recuperan los
niveles previos a la crisis-.

La principal causa del repunte de las exportaciones a partir del 2011, fue la mejora de la
competitividad de la economia espafiola, especialmente via salarios. Las reformas del
mercado laboral, supusieron una devaluacién interna lo que supuso un abaratamiento del
despido y una disminucién de los salarios que permitié competir a nivel internacional.

’ Fuente: Expansién _25/05/15
http://www.datosmacro.com/materias-primas



http://www.datosmacro.com/materias-primas

Una vez analizada las causas de la estructura de la balanza comercial durante estos afios de

crisis, procederé a analizar las predicciones.

Grdfico 3.3.3. Prediccion de la balanza comercial espaiiola

Como se aprecia en el grafico y siguiendo el comportamiento de la variable durante los
ultimos afios, todo hace indicar que la economia espafiola permanecera durante el 2015 con
saldo positivo. Para el primer trimestre del 2015, se espera un superavit de 1994 mill.€.
Durante los siguientes meses, la economia mejorara sus perspectivas comerciales
situandose durante el segundo y tercer trimestre con un saldo positivo de 5645 y 8039
mill.€ respectivamente. Como suele ser habitual, durante el cuarto trimestre la economia
espafola sufre una caida, lo que le hara cerrar el afio con un saldo de 3643millones de

c€uros.

Esta prediccion, situandola en un marco econémico actual parece bastante plausible. La
principal razén para creerlo asi, es el cambio que ha tomado la politica monetaria de la euro
zona. Desde antes incluso de que Draghi anunciara la tan ansiada expansiéon monetaria, los
mercados ya intufan la actuacién del BCE y comenzaron a adaptar sus expectativas.

Este cambio en las preferencia de los inversores, hizo que el euro se devaluara y por
consiguiente fuese mas demandados los bienes producidos dentro de la zona euro. Hay que
destacar que Estados Unidos, ha sido historicamente uno de los principales socios del

mercado comun.

Sin embargo, también hay que tener en cuenta el riesgo que existe dentro de la zona euro
debido a la posibilidad de impago del gobierno heleno. En caso de que se produjera este
impago, supondria una seria amenaza para una economia como la espafiola. No sélo por la
posibilidad de no percibir sus ingresos de la deuda griega, sino también por la posibilidad
de nuevos ataques especulativos que generaren dudas sobre el futuro de la economfia, lo
que podria traducirse en un empeoramiento de la balanza comercial.
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3.4. Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF):

A continuacion, se analizara el tercer componente del producto interior bruto, la inversion.
Cuando hablamos de inversién, hacemos referencia al proceso por el cual los agentes de la
economia utilizan sus recursos, para obtener unos ingresos o rentas futuras. Dicho de otra
manera, consiste en renunciar consumo presente por futuros flujos de renta o capital con la

esperanza de que estos sean mayores que el desembolso inicial.

Al referirnos a la inversion, hablamos principalmente de tres apartados: formacién bruta de
capital fijo, formacién neta de capital y la variacién de existencias. En este apartado,
analizaré la primera de ellas.

La FBKF, comprende desde la existencia en el inventario de las empresas (materiales,
suministros, productos y bienes terminados)-existencias-, hasta las posibles variaciones que
se puedan dar en la cantidad de activos fijos (aquellos que se espera estén durante mas de
un ano de explotacién) una economia durante un determinado periodo de tiempo. Ademas,

incluye la inversion destinada a mantener la depreciacién de los activos.

Los datos, han sido obtenidos del INE, siendo la serie trimestral (desde el afio 2000) y su

valoracién en millones de euros.

Grifico 3.4.1. Evolucion de la FBK espariola Grifico 3.4.2. Evolucion de la tasa de variacion interannal de la FBK

Como puede observarse en el grafico 3.4.1, la FBKF tiene un comportamiento distinto a
las anteriores variables analizadas. A diferencia de las anteriores que una vez comenzada la
crisis decrecian ligeramente para luego estancarse, la formacion bruta de capital fijo tiene
clara forma de ‘I invertida.
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En este caso, se aprecia claramente dos tendencias en la variable:

e La primera, desde comienzos de siglo hasta finales de 2007, fecha en la que alcanza el
maximo histérico de la serie (92693 millones de euros). Esta época, se corresponde
con los afios de prosperidad de la economia espafola. Es durante estos afos, cuando
la actividad financiera es mas activa debido a la facilidad crediticia que favorecia la
inversion.

Especialmente, se dio un incremente en la cantidad de bienes de equipo ya que eran
fundamentales para poder impulsar la construccion de viviendas, la cual era un pilar
fundamental de la economia.

e Ia segunda etapa, hace referencia al periodo de la crisis, después del 2008. Este

periodo, sobre todo hay que destacar dos aspectos: la mayor caida que se dio y el valor
minimo.
En lo que se refiere al primer aspecto, se dio en el dltimo trimestre del 2008. Es en
esta fecha, cuando se da una caida de 23133mill de euros, lo cual supone una variacion
de -26%. Esto supone que en apenas unos meses, se destruy6 un cuarto del capital de
la economia espafiola. Por su parte, el minimo se encuentra en el primer trimestre del
2013 con un valor de 45167mill de euros.

Otro aspecto que llama la atencién en la evoluciéon de la FBKF y que difiere de las
anteriores, son sus tasas de variacién interanuales. Si bien es cierto que en los afios previos
a la crisis, evolucionaban de forma similar a las anteriormente estudiadas (PIB y consumo),
a partir del 2008, evoluciona de forma muy distinta.

A diferencia de las dos anteriormente mencionadas, la tasa de wvariacién ha sido
constantemente negativa hasta practicamente la actualidad; mientras que el PIB y el
consumo alternaron periodos con tasas positivas y negativas.

El principal punto criticos, es el mencionado anteriormente, el dltimo trimestre del 2008
(-26%). Ademas, a diferencia de las otras variables esta no se estancé como las otras tras el
repunte provocado por el ‘Plan E’, volvid a caer a tasas realmente alarmantes (durante todo
el 2012 mantuvo una tasa media del -10°14%, siendo el maximo del -12°2%).

No es hasta finales del 2013, cuando parece que se empieza a recuperar la FBKF. Las
principales causas de esta mejoria fueron tres, principalmente:

e [a mejora competitiva de la economia espafiola via salarios, lo que le permitid
atraer nuevas inversiones, incentivadas por el abaratamiento de la mano de obra.

e Fue en este periodo, cuando el precio del petréleo se desplomd, lo que supuso una
disminucién en el coste de la maquinaria (grafico 2.3.2).

e [Tl tipo fijado por BCE, empez6 a rozar el limite 0% (el 8 de mayo del 2013 se
establecio en el 0°5%).
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Una vez analizado lo que ocurrié durante este periodo, analizaré las predicciones para este

modelo:

Grdfico 3.4.3. Prediccion de la FBK espajiola Grifico 3.4.4. Prediccion de la variacion interannal de la FBK

En las predicciones realizadas por Gretl mediante modelos ARIMA de series temporales,
parece apreciarse una definitiva recuperacion de la inversion en la economia espafiola ya
que parece revertir la tendencia anterior; especialmente en las tasas interanuales diagnostica
que la economia espafiola mantendra de forma estable las tasas positivas. Para el afio 2015,
las tasas de crecimiento de la FBKF seran: para el primer trimestre del 488%, segundo
trimestre 3’36%, tercero 3°97% y cerrara el afio con una tasa interanual del 4°01%.

Estas tasas, traducidas a niveles brutos de la FBKF serfan: primer trimestre 4961381,
segundo 57924°03, tercero 54226°26 y por tltimo 59904°93. Todo ello en millones de euros.

De acuerdo al dltimo boletin emitido por el Banco de Espafia, estas predicciones podrian
estar relativamente bien realizadas, ya que han observado durante los dos primeros
trimestres del 2015 que la inversién ha seguido aumentando. Especialmente, destacan la

. ., .. : 8
inversion en vivienda y la empresarial.

Ademas, el tipo de cambio sigue en niveles bajos lo que puede facilitar la entrada de capital
extranjero a las economias europeas. A esto, hay que sumatrle que el BCE va a seguir con
los tipos en minimos historicos, mientras que la FED, ya esta pensado en elevar los tipos
de interés (algo que no hacia desde los anos previos a la crisis).

®http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconom
ico/15/May/Fich/be1505-evo.pdf
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3.5.  Déficit presupuestario del estado:

En este caso, voy a analizar el dltimo de los componentes agregados del producto interior
bruto, concretamente el gasto. Concretamente, analizaré el déficit publico como tanto por
ciento de deuda sobre el PIB. De este modo, en la variable recogeré tanto los ingresos
como las pérdidas en las que pueda incurrir el estado.

En el caso de Espafia, cuando hablamos de déficit publico, hablamos del conjunto de
gastos realizados por las administraciones, tanto comunidades como ayuntamientos y
diputaciones, siendo el déficit la suma de la deuda de todas ellas.

Grdfies 3.5.1. Déficiz por CCAA

4

v v
379 ———— 12

En anterior mapa, se puede observar la distribucion del déficit para el primer trimestre del

W

2015 por comunidades autbnomas. Se puede observar claramente, una diferencia norte-sur,
en cuanto a mayor déficit, siendo comunidades como Pafs vasco (-13’9%), Navarra, La
Rioja, etc. Aquellas que menor déficit tienen; mientras que regiones como Castilla La
Mancha, Murcia y Comunidad Valenciana, tienen los mayores déficits (C. Valenciana ha
tenido un déficit del -37°2%).”"°

Los datos para el conjunto de Espana, han sido obtenidos del INE a partir del 2006, siendo
la serie trimestral.

Gridfico 3.5.2. Evolucion del déficit priblico espariol

Gridfico 3.5.3. Evolucion de la variacion del déficit priblico espariol
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° Boletin del Banco de Espafia: http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1309.pdf

1% Boletin del Banco de Espafia: http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1309.pdf
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En el primer grafico, la evolucion historica del déficit, se puede observar claramente dos
tendencias, que generan una forma de V’ en la serie:

1. La primera, se corresponde con los afios previos a la crisis, siendo la tendencia
claramente decreciente. En estos afios, el déficit, alcanzé minimos historicos siendo el
valor mas bajo el 34°7% del PIB, cifra correspondiente al primer trimestre del 2008.
Este dato traducido a wvalores brutos, suponian un nivel de endeudamiento de
383.798mill de €. Ademas, hay que destacar que en estos afos el déficit decrecia a unas
tasas medias de entorno al -3’5%.

2. Sin embargo, una vez estalla la ‘burbuja del ladrillo’, la tendencia cambia y se dispara el
déficit.

Durante el tercer trimestre del 2008, la tasa de variacién rompi6 la barrera del déficit 0
y comenzd a tener tasas positivas hasta la actualidad. Desde que empezara este
periodo de déficit positivo, la tasa media fue del 10°14%; siendo el maximo 15’6% en
el primer trimestre del 2013. Estos datos trasladados a niveles brutos, suponen unos
niveles de endeudamiento anual de 686173,2632 millones de euros (siendo el maximo
de actual en 1033857mill. de€).

Cabe destacar el descenso que ha sufrido las tasas de variacion del déficit, a partir del 2013.
Esto, se puede deber, a los severos recortes que se empezaron a dar en el presupuesto

desde el nombramiento del nuevo gobierno del PP.

Algunas de las partidas del presupuesto que mas sufrieron estos recortes, fueron sanidad y

educacion.

Sanidad del 2012 al 2013, sufrié una disminucién del 22,6%. Esto, traducido a cifras
brutas, supone una disminucién de 124millones de euros. Por comunidades, la que mas

sufri6 este recorte fue Aragon lo que supone en torno al 15%. 1

En cuanto a educacién se refiere, desde que diera comienzo la reforma en el modelo de
educacion del ministro Wert, se dio un recorte en el presupuesto destinado para personal
en educacién de entorno al 11%. “Esta reforma, ademas generaba trabas para el acceso a
los estudios superior (disminuciéon del nimero de becas, por ejemplo), lo que podtia
también explicar esta disminucion en las tasas de variacion deficitarias.

" http://blogs.publico.es/joan-carles-march-cerda/2013/04/19/sanidad-2013-el-mayor-recorte-
presupuestario/

2 http://www.publico.es/actualidad/recortes-educacion-wert-cabeza-provocan.html
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Ademas, por parte de los ingresos también se dieron modificaciones ya que se dio una
subida impositiva en muchos de los impuestos basicos. El IVA, por ejemplo durante estos
afios, paso del 18% al 21%. El IRPF, a su vez, aumentaron las tasas de los cinco tramos
que lo formaban. "

Una vez analizada la evolucion temporal del déficit, procederé a realizar las predicciones de
la variable. Para ello, utilizaré el programa Gretl:

Grdfico 3.5.4. Prediccion del déficit piiblico espasiol Grifico 3.5.4. Prediccion de la tasa de variacion del déficit

De acuerdo al analisis temporal de la variable, la economia espafiola rompera la barrera
del 100% de volumen de deuda sobre el PIB; este hecho, nunca se habia dado en la historia
moderna de la economia de Espafia. Concretamente, esta barrera se rompera en el segundo
trimestre del 2015, alcanzando el 100°83% del PIB. Por ultimo, el afio se cerrard con unos

niveles de endeudamiento de entorno al 103% del producto interior bruto.

En lo que respecta a las tasas de variacion del déficit, mantendra unos niveles estables
entorno al 5’4% (entre el 5°6% y el 5’35%).

Estas predicciones cobran sentido ya que a pesar de que los niveles de paro han disminuido
ligeramente-como se vera mas adelante-. Ademas, hay que tener en cuenta que el afio 2015
es afio electoral tanto de generales como de autonémicas y es durante estos periodos
cuando se incrementa el gasto publico debido a las campafias electorales (cumplimiento de
planes de periodos anteriores, meetings, etc.)

B http://www.20minutos.es/noticia/1858268/0/subidas-impuestos/gobierno/mariano-rajoy/
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3.6. Analisis de los costes laborales unitarios.

Cuando tratamos de analizar el mercado laboral en una economia, suele ser interesante
analizar esta variable, ya que nos da una idea aproximada de la productividad de los
trabajadores, asi como de su competitividad.

La teorfa econémica llama a los costes laborales unitarios, a la proporcion de gasto en
materia laboral que se necesita para obtener una unidad de output. Esto se traduce en la

siguiente ecuacion:
Coste Laboral Unitario (CLU)= Coste laboral/ Valor Afiadido Bruto

Entendemos por coste laboral a los salarios, retribuciones en especie, cotizaciones a la
seguridad social, costes de formacion, etc. Por su parte llamamos al valor anadido bruto
(VAB), a aquel incremento que se da en el valor del bien al afiadir una unidad productiva,

en este caso un trabajador.

Para esta variable, se analizara la serie trimestral obtenida del INE, se aprecia dos claras
tendencias:

1. Una previa a mediados del 2009, en la que los costes laborales crecen de forma
practicamente sistematica.
2. La posterior a mediados del 2009, se aprecia como los costes laborales unitarios se

estancan.

Grifico 3.6.1. Evolucion de los costes laborales unitarios Grifico 3.6.2. Evolucion de la tasa interannal de los CLU

ad 1wl

Una de las razones que explican el rapido incremento que se dio en los CLU, fue el rapido
incremento que se dio en los aflos previos a la crisis, del salario minimo interprofesional.
En 2004, el salario minimo interprofesional era de 537€, mientras que en 2009 era de 728€
(esto supone un incremento de 37°61%).

Analizando la otra tendencia, hay que destacar una fecha claramente, 10 de febrero de
2012, dia en el que se aprueba la reforma laboral.
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Los principales puntos de esta reforma laboral fueron:

e Despido colectivo: se facilita el despido de trabajadores masivo, siempre y cuando
se alegue causas econdmicas, técnicas, organizativas o productivas.

e Abaratamiento del coste de despido: si un despido es declarado improcedente, el
empresario, en un plazo maximo de 5 dfas tendra que readmitir al trabajador o
bien pagarle lo correspondiente a 33 dfas de sueldo por afio trabajado
(anteriormente eran 45 dias).

e Aplicacion del despido en el sector publico.

e Medidas de apoyo a la suspensién de contratos y a la reduccién de jornada. '

COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL
Tasas de variacion interanual

— ESPARA
. ——  ZOMA DEL EURC =

Todas estas medidas, consiguieron disminuir
los costes laborales. Esto se ve claramente en

a
) \_/J V_, . la tasa de variaciéon de los costes laborales, ya

que esta reforma supuso una disminucién del

= =
- s 322% en el cuarto trimestre.

. . Haciendo una comparativa, se ve claramente
- . que los costes laborales europeos y los
- - espafioles han seguido wuna tendencia
. 1. claramente distinta.

Mientras que en la zona euro los costes laborales se han mantenido en tasas positivas desde

el 2011, en Espafia han predominado las tasas negativas o cercanas a cero.

Siendo en euro zona la media de entorno al 1%, mientras que en Espafa la media ha sido
de -1.4%.

El principal objetivo de esta reforma, fue la busqueda de competitividad en la economia
espanola. Como se ha visto en la balanza comercial y en la FBK, podtia considerarse como
exitosa a nivel macro (a partir de 2013 las tasas interanuales de la FBK empez6 a repuntar,

sin ser positivas; la balanza comercial mostré saldo positivo en esos afios).

Sin embargo, esta reforma trajo consigo su parte negativa, ya que como se ha visto en la
variable del consumo final de las familias, se empez6 contraer el consumo de las mismas.
Esto se puede deber, al incremento en los despidos y en la rebaja salarial.

14 http://noticias.juridicas.com/base_datos/Laboral/rdI3-2012.html#dt8
> http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/e0408.pdf
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Uno vez explicado lo sucedido en esta variable rocederé a realizar su prediccién con el
b
programa Gretl:

Gridfico 3.6.4. Prediccion de los costes laborales unitarios Grifico 3.6.5. Prediccion de la tasa de variacion de los CLU

0.06

Intervaio de 95 por cienlo —g—

=

Grifico 3.7.1. Evoluciin del IPC espariol

La predicciéon llevada a cabo a partir del analisis estructural de la variable, parece indicar,
que los costes laborales unitarios permaneceran en niveles similares a los del 2014. Muestra
de ello, las variaciones cercanas a 0. Esto puede deberse, a que a pesar del incremento que
se espera en el PIB, este incremento no se transmita realmente a los trabajadores. Por lo
tanto y pese a la reforma laboral, los costes laborales apenas han cambiado desde que diera

comienzo la crisis.

3.7. Indice de Precios al Consumo (IPC):

Cuando hablamos del IPC, hacemos referencia a un numero indice en el que se recogen un
conjunto de bienes (cesta de la compra) basicos para los agentes. Mide los cambios en el
nivel de precios que se de en dicha cesta. Estas variaciones pueden ser positivas (inflacion)
o negativas (deflacion).

Grdfico 3.7.2. Evolucion de la tasa de variacion interanunal del IPC
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Llamamos inflacion, al incremento generalizado y sistematico de los precios durante un
determinado de tiempo (un mes, un trimestre, un afo...). Esta variacién de los precios,
afecta a los beneficios empresariales en el corte plazo. Al aumentar el precio de los bienes,
se genera un incremento en el beneficio empresarial, lo que puede generar, bien un
aumento de los salarios de los trabajadores, lo cual puede incrementar el consumo a su vez,
o bien el empresario puede reinvertir los beneficios empresariales, lo que generarfa un
incremento en la productividad de los agentes.

En este caso, para la economia espafiola, se observa un claro periodo de inflacion, en el que
los precios se incrementaron de forma sistematica. En este caso, se corresponde con los
aflos previos a la crisis y al periodo del 2010 a finales del 2013.

En los afios previos a la crisis, esta inflaciéon se vio incentivada principalmente por dos
factores: el incremento de los precios de la vivienda y al incremento de los salariaos de los
trabajadores.

Grifico 2.7.3. Variacion interannal de la vivienda en Espaiia El grafico recoge el precio medio

15,00 N
del metro cuadrado en Espafa a
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500 1 Como se ve en el grafico anterior, los
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A . variaciéon maxima en 2007 de casi el
- il . 15%, a principios de siglo. Durante
estos anos, el precio de la vivienda
10,00 crecié a una tasa media de 11°57%,
desde el 99 al afio 2007 (siendo la

mayor tasa de crecimiento del 15’8%

15,00

20,00 y el minimo del 5’1%, primer
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Fuente INF.

Hay que anadir que la caida del precio de la vivienda coincidié con la caida del precio del
petréleo’’, lo que provocé la amenaza de la deflacién. Esta fue la primera ocasion en la que
surgirfa, aunque no serfa la tltima durante los afios de crisis. Este periodo de deflacién, se
prolongé desde marzo del 2009 hasta octubre del mismo afio; la mayor caida se dio en julio

16 http://www.ine.es/jaxiT3/Datos.htm?t=2184
Y Fuente: Expansién. 25/05/15
http://www.datosmacro.com/materias-primas
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con una caida del 1’7%. En el apartado de las predicciones, hablaré de los riesgos que

supone la deflacién para una economia.

Ya en noviembre del mismo afio, la economia espafiola recupero las tasas positivas para los
niveles de precios. Este periodo de crecimiento en los precios, se prolongd practicamente
hasta comienzos del 2014 (a excepcion de la variacion del mes de noviembre del 2014 que

fue practicamente 0).

Durante este periodo de practicamente cuatro afios, la inflacion media fue de 2°08%, siendo
el maximo de 3’7%-alcanzada en abril del 2011- y el minimo aquel pequefio signo de
deflacion del mes de noviembre del 2013.

Es a partir del 2014, cuando el fantasma de la deflacion’ " tetoma la economia espafola.
Durante este afio, se empiezan a apreciar sintomas de deflacion en el IPC. Las principales

causas de esto son:

1. Los hogares espafioles, reajustaron sus expectativas ante las continuas vy
prolongadas bajadas salariales, lo que frené el consumo y por consiguiente una
bajada en los precios.

2. Una nueva caida de los precios del petréleo (grafico 2.3.2.).

Es por todo ello, por lo que la economia espafiola se ha mantenido en deflaciéon desde que
diera comienzo el 2014 (segun los datos obtenidos; dltimo dato febrero del 2015).

Una vez realizado el estudio del IPC durante los dltimos afios, realizaré las predicciones de

la variable:

Grdfico 3.7.4Prediccion de la tasa de variacion interanual del

T T
Intervalo de 95 por ciento 1
sd_wl

prediccion f

'8 http://www.finanzas.com/noticias/economia/20150125/fantasma-deflacion-desaparece-europa-
2854123.html
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Segun el comportamiento que ha ido pareciendo la variable y de acuerdo al analisis previo,
todo hace indicar que hasta mediados de afio, la economia espafiola mantendra la tendencia
del cierre del 2014, mantendra tasas negativas (deflacion). No sera hasta el mes de junio,
cuando abandone la deflaciéon para volver a la senda de la inflacién, tendencia que
mantendra hasta final de afio, cerrandolo el mes de diciembre con un incremente interanual
del mismo mes de entorno al 2% (2.08%).

El hecho de que persista la deflaciéon en la economia espafiola, es un claro sintoma de que
todavia no se ha superado la crisis econémica, ya que la deflacion lastra los resultados
empresariales lo que podria conllevar a reajustes de plantillas (aumentando del paro)

poniendo asf un mecanismo de transmision que afecte a toda la economia.

En este caso, la deflacion ha venido acompafiada por bajadas salariales lo que ha supuesto
una pérdida de confianza de los agentes hacia el sistema. Durante estos afios (del 2010 al
2014), hay que destacar la pérdida de poder adquisitivo.

Ademas, afecta también al sector financiera ya que a partir de la teorfa econdmica que

defiende que el tipo de interés real es igual al interés nominal menos la inflacién (i,=1,-Te);
esto supondria un incremento en el tipo de interés real lo que mermaria la concesiéon de
créditos. Por esto ultimo, el consumo tanto de empresas como de hogares se veria
claramente lastrado ya que les serfa mas complicado hacer frente a sus deudas como al

acceso a nuevos créditos.

3.8.  Anailisis del nimero de desempleados

Cuando se estudia el mercado laboral de una economia, siempre se destaca dos partes, la
poblacién activa y la inactiva. La activa, es la que esta en edad de trabajar y bien trabaja
(ocupada) o bien esta desemplea. En la poblacién inactiva, estan aquellas personas que no
desean trabajar, incapacitados para trabajar, gente que se ocupa del hogar...

En este apartado analizaré a aquellas personas activas que quieren trabajar, pero que no
encuentran trabajo (desempleados). Desde que diera comienzo la crisis en 2008, el
desempleo ha sido uno de los principales problemas que ha lastrado a la economia
espanola, tanto por los problemas sociales que genera (incremento en la brecha social)
como econdomicos (incremento del déficit debido al incremento del gasto como por el
problema que supone para la capacidad productiva del pais).

En este caso, se estudiara los datos del total de numero de parados como sobre la
poblacién activa (tasa de parados). Los datos, han sido obtenidos a partir del INE, siendo
la serie trimestral.
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Gridfico 3.8.1. Evolucion de la tasa de variacion interannal

Grdfico 3.8.1. Evolucion del niimero de parados en Esparia del paro en Espaia
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v
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Si en un grafico se ve con claridad donde empieza la crisis, es este. Las prestaciones por
desempleo, actian como un estabilizador automatico de la economia. En periodos de crisis,
estas incrementan tratando de compensar la pérdida de ingresos de los desempleados.

En este caso, en los afios previos a la crisis, fue decreciendo desde los 2’152 millones de
parados hasta los 1’77 millones de parados en el segundo trimestre del 2007; esto supone
unas tasas de desempleo del 12% para el 2002 y del 779% el segundo trimestre del 2007. A
partir de esta fecha empiezan a incrementarse el nimero de parados (los dos ultimos
trimestres del 2007 crecen de forma ligera entorno a las 50.000 parados por trimestre).

A partir del 2008, es cuando realmente se empieza a notarse la crisis. Desde el 2008 hasta
2009, 1a tasa de paro interanual ha ido incrementandose a un ritmo del 16, 29, 36, 50, 60,
55, 46 y 30%. Esto supone un incremento del 97°94% desde el primer trimestre del 2008 al
ultimo trimestre del 2009; lo que es lo mismo, pasar de 2’19 millones de parados a 4’335
millones de parados.

Sobre todo, destacar la destrucciéon de empleo que se dio en el sector de la construccion.
Esto se ve claramente, en el siguiente grafico en el cual se recogen las aportaciones por
ramas al PIB:
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En ¢él, se ve la pérdida de peso del sector de la construccion (barra azul) desde el 2008 hasta
el 2014. Pasa de representar entorno a mas del 20% del PIB en 2008, a apenas representar
el 10%. Esto nos da una idea de la destruccién de empleo que se ha dado en esta rama, ya
que el resto mas o menos han permanecido constante.

Otro de los sectores de la poblacion que mas ha sufrido la crisis, han sido los jovenes. Las
tasas de paro juveniles (menos de 25 afios), siendo en los afio previos a la crisis del 22%,

mientras que en el punto mas critico de la crisis alcanzé el 64°5% de paro (primer trimestre
del 2013).”

Ademas, ante la imposibilidad de encontrar trabajo, cientos de joévenes emigran a paises en
busca de empleo, siendo estos jovenes de un perfil alto de estudios (grados y postgrados).
Esto, supone una gran pérdida para la economia espafiola ya que se marchan aquellas
personas cuya capacidad productiva es mayor y, por lo tanto, mas contribuirfan al sistema
de pensiones (uno de los principales puntos que ha de reformarse en el estado).

Siguiendo con el analisis de la serie temporal, hay que destacar el punto algido de la serie, el
cual se encuentra en el primer trimestre del 2013 alcanzando la cifra histérica de 6’278
millones de parados. Esto supone una tasa de paro del 26’93%; esto supone que mas de
uno de cada cuatro espafioles dispuestos a trabajar, se encuentran desempleados.

A partir de esta fecha, los niveles absolutos de paro comienzan a disminuir. Las principales

causas de que empiecen a disminuir el paro son:

1. La emigracién de cientos de parados a otros paises en busca de empleo.
2. El final de muchos subsidios de parados de larga duracion.
3. La pérdida de derechos laborales que facilitaban la contratacion precaria.

De este modo, hasta la actualidad, el paro ha ido disminuyendo hasta situarse en los 5’4
millones de parados a finales del 2014, lo que supone unos niveles de desempleo del 23°7%.

Una vez analizada la serie, llevaré a cabo la prediccién del comportamiento de la variable:

' http://www.ine.es/jaxiT3/Datos.htm?t=4086
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Grdfico 3.8.4.Prediccion del nimero de pgmdg; en Espana Gréﬁm 3.8.5.Prediccion de la tasa de variacion de/pam

Gracias a la encuesta de poblacion activa® que ha salido recientemente, se ha podido saber
que la economia espafiola se ha comportado mejor de lo esperado, en comparacioén con las
predicciones. El nimero de parados para el primer trimestre de 2015 ha sido de 54446
millones de parados, mientras que el modelo predecia que iba a ser de 5’552 millones de

parados, si bien es cierto que el valor real se encuentra dentro del intervalo de confianza.

Se espera que el numero de parados siga disminuyendo. Parece ser que la economia
espanola, se aproxima a romper la barrera de 5 millones de parados, ya que en el tercer
trimestre del 2015 se espera que caiga el nimero de parados hasta los 5’136 millones de
parados, si bien es cierto que cerrara el afio con un ligero incremento de 40000 parados.

En lo que se refiere a las variaciones, la economia seguira en tasas negativas, lo que supone
que seguira disminuyendo los parados respecto al mismo periodo del afio anterior. Aunque,

bien es cierto, que el ritmo parece frenarse ya que las tasas cada vez seran menores.

20http://www.ine.es/dyngs/l NEbase/es/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736176918&menu=ul
tiDatos&idp=1254735976595
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4. ANALISIS FINANCIERO DE LA ECONOMIiA ESPANOLA:

Cuando hablamos del sector financiero, suele ser un término ambiguo para la mayoria de la
poblacion. Muchos piensan que es Gnicamente el mercado de valores, sin embargo, incluye
otros tipos de servicios.

En economia se conoce como sector financiero, a aquel mercado en el que los ahorradores
netos transmiten este exceso de capital a aquellos agentes con necesidad de financiacion (ya
sea por deudas o por un proyecto que crean que va a ser rentable), a cambio de unos

intereses en el préstamo.

Estas transferencias, pueden darse como créditos o bien via adquisicion de titulos, ya sean
privados (acciones de empresa, planes de pensiones, paquetes de titulos, etc.) o del sector
publico (letras del tesoro, etc.).

Es por ello que la crisis del 2008, esta considerado como una crisis financiera, ya que
generd una obstruccion en los canales transmision de crédito.

En este apartado analizaré algunos de los componentes del sector financiero espafiol: el
Ibex 35 (sector privado), la prima de riesgo del bono espanol (sector puiblico) y el tipo de
cambio euro/ddlar (nos dard una posicion relativa de la economia europea en el mundo, asi

como una forma de explicar la politica monetaria).

4.1 Evolucion del Ibex 35:

Lo primero, es definir qué es un mercado de valores (Ibex 35). Son un tipo de mercado de
capitales en el que se negocian los titulos, ya sea de renta variable o de renta fija, de aquellas
empresas que participen en ella. De este modo, se ponen en contacto aquellos agentes con
capacidad de ahorro con aquellas entidades con necesidad de ahorro.

Una vez se han puesto en contacto ambos agentes, ya sea via compra de titulos o bien via
préstamo, la entidad deudora se compromete a devolver el préstamo incluyendo una
contraprestacion por el riesgo que ha asumido el agente prestamista, ya sea una cantidad
monetaria (intereses o dividendos) o bien en el caso de las acciones, un incremento en el
namero de acciones.

Los mercados bursatiles, son de los pocos mercados que pueden considerarse de
“competencia perfecta’ ya que practicamente cualquier agente puede intervenir en ellos y en
teotfa, no siempre ocurre, ninguno de los agentes tiene informacién privilegiada que le
permita actuar con ventaja. Ademds, el valor de las acciones, generalmente se rige por la ley
de la oferta y la demanda.
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Estos a su vez, se pueden dividir en dos mercados: el primario y el secundario. El primario,
es aquel en el que se las empresas emiten directamente sus titulos, hacia los inversores. El
secundario, por su parte, en el que los inversores pueden negociar los titulos entre ellos, sin
la necesidad de que una empresa emita nuevos titulos.

En el caso espafiol, el principal mercado de valores se encuentra en Madrid y lo se conoce
como el Ibex 35. En ¢él, se encuentran las 35 empresas con mayor liquidez que cotizan el
SIBE (Sistema de Interconexion Bursatil Electronico).

El Ibex, es un numero indice bursatil, en el cual se reflejar la variacion del conjunto de
titulos de las empresas que la componen. En el caso espafiol, su férmula’" es:

IBEX 35= IBEX 35, , X ¥ Capi,/ [Y. Capi, ,* ]

Siendo Ibex 35, el valor actual el indice, Ibex 35(#-1), la cotizacion del indice en el periodo
anterior, Cap, es la capitalizacion bursatil de la empresa, Cap(#-1), la capitalizaciéon bursatil
del periodo anterior y J, un coeficiente que permite corregir el error que se pueda dar
cuando se dan ampliaciones de capital.

En este caso, los datos han sido obtenidos del Instituto Nacional de Estadistica, siendo la
serie mensual, yendo desde el primer mes del 2002 hasta el tercer mes del 2015.

Grdfico 4.1.1.Evolucion del Ibex 35 desde 2008
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En este caso, se aprecia con claridad el duro golpe que supuso la crisis para la economia
espanola. Es por ello, por lo que he decidido acortar la serie hasta después del 2008, ya que
considero que se da una nueva estructura; de no hacerlo, las predicciones finales de la
variable podrian no ajustarse a la realidad financiera espafiol.

! http://www.bolsamadrid.es/docs/SBolsas/docsSubidos/Normasindices/Normas_Indices_lbex_esp.pdf
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La nueva serie es:

Grifico 4.1.1.Evolucion del Ibex 35 desde 2008 Grifico 4.1.2. Tasa de variacion interanual del Ibex 35

E R

En el grafico temporal, cabe destacar dos periodos: el 2008 y el 2012.

Tras alcanzar el maximo histérico en noviembre del 2007 de 15890°5 puntos basico, dio
comienzo un periodo en el que el indice comenzé a bajar. Esta tendencia se mantendria
hasta marzo del 2009 (7815puntos). Esto supone que desde el 2007 hasta el marzo del
2009, la bolsa cay6 entorno al 50% de su valor.

En lo que a tasas de variacion interanuales se refiere, supone de media una disminucion del

26%.

De este modo, se ve claramente como fue una crisis financiera, ya que la caida de las
cotizaciones, hizo dudar a los inversores, por lo que dejaron de financiar a las empresas.
Estas al no encontrar financiacién, la cotizaciéon de sus acciones hizo que siguiera cayendo;
asi sucesivamente hasta el 2009.

La principal causa de esta caida fue la desconfianza de los mercados en el sector financiero,
especialmente bancos y fondos de inversion.

Como he explicado brevemente en la introduccién, todo empieza con las famosas
‘subprime’ Estos titulos, eran paquetes de titulos hipotecarios de alto riesgo, que fondos de
inversiones como Lehman Brothers, se dedicaron a comprar debido a su alta rentabilidad.
Una vez se descubre la insolvencia de las hipotecas, la financiera comenzé a acumular
grandes pérdidas.

La empresa terminé quebrando, lo que supuso un duro golpe para los inversores de todo el
mundo. Es un caso similar al panico bancario que se dio en el crash del 29. En el caso
europeo, comenzo a dar sintomas serios cuando BNP Paribas se vio obligado a cerrar tres
fondos de inversion.”

%2 http://www.elmundo.es/mundodinero/2007/08/09/economia/1186668506.html
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Esta desconfianza, es la que hizo que se tratara de una crisis financiera.

El otro periodo que destaca, como he dicho antes, es el de 2012. Durante este periodo,
super6 el minimo histérico marcado en marzo del 2009, situandose en mayo del 2012 por
debajo de los 7000 puntos basicos (6089’8 puntos basicos).

En este caso, tuvo como principal influencia la prima de riesgo y el ataque de los
especuladores hacia la economia espafiola. Cuando analice la prima de riesgo, hablaré del
tema con mas detenimiento, por el momento simplemente decir que fue en estas fechas
cuando alcanzé el maximo histérico, coincidiendo con el minimo del Ibex.

A partir de este periodo, da comienzo un periodo de escalada del Ibex que se mantiene
hasta la actualidad. Desde aquel fatidico 2012, hasta hoy se ha dado un incremento de 5432
puntos, lo que supone que practicamente ha duplicado su valor desde entonces. Esto
traducido a tasas interanuales, supone un incremento medio de entorno al 10% desde
mediados del 2009, siendo la tasa maxima del 33% en junio del 2014.

Una vez realizada la explicacion de la variable trataré de vaticinar el comportamiento de la

variable con Gretl:

Grdfico 4.1.3. Prediccion del 1bex 35 desde 2008 Grifico 4.1.4.Prediccion de la tasa de varnacén del Ibex 35 desde 2008

De acuerdo al programa econométrico Gretl y una vez analizada la estructura de la variable
en este caso, aunque el Ibex parece que decaiga a partir de mediados de afio, si observamos
las tasas de variacion interanuales, los datos son bastante positivos ya que parece ser que
crecera en torno al 10-15% para todos los meses del 2015.

Ademas, se alcanzara por primera vez los 11773, cifra que no se alcanzaba desde diciembre
del 2009. Finalmente terminara el afio en 11336 puntos basicos.
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Crdfico 4.1.7. Valores el Thece 35 en 2015 De momento, la prediccion parece bastante
_ adecuada, ya que predecia que durante los meses
."1,]!!. de abril-mayo el Ibex se iba a estancar y como se

. puede ver en el grafico asi ha sido. En lo que

N Py
rl Lﬂ L“‘r |‘ I,I'|I llevamos de afio, el indice bursatil espanol ha
lll ﬂ'h l;\q 1|'|:'i = repuntado hasta supera os 11600 puntos basicos.
|J I Aunque desde mediados de abril parece haberse
'J V estancado, entorno a los 11200 puntos.

4.2.  Prima de riesgo espafiola:

Desde que diera comienzo la crisis, una de las palabras de las que mas se ha hablado en los
medios, ha sido la prima de riesgo. Sin embargo este término econémico, a diferencia de
otros mas comunes para publico en general, es un tanto desconocido.

Llamamos prima de riesgo, al diferencial que ha de pagar un pais por colocar su deuda en el
mercado en comparaciéon con el pais de referencia. Poniendo un ejemplo sencillo, si
Alemania ha de pagar un 1% por colocar su deuda en el mercado y Espafia ha de pagar un
3%, la prima de riesgo serfa de un 2% (3%-1%=2%). Ademas, ese 2% se expresa en 200

puntos basicos cuando hablamos del término econémico.

Se le conoce por este nombre, ya que el inversor que quiera invertir en aquella economia
con mayor diferencial, debera asumir un mayor riesgo, por lo que obtendra una mayor
contrapartida cuando recupere la inversion. Asi pues, la prima de riesgo nos indica el
posible riesgo de impago de la deuda contraida por un pafs.

Por lo tanto, podemos usar la prima de riesgo como un indicador de la prosperidad
econoémica del pais y de la confianza de los mercados hacia la misma.

En este caso, analizaré la prima de riesgo del bono espafiol, en comparacién con el de
referencia de los mercados (aleman a diez afios). Para ello, he tenido que crear el diferencial
a partir de los datos de deuda existentes en el Banco Central Europeo (BCE). En la serie se
analiza el periodo correspondiente desde el 2006, hasta la actualidad (febrero del 2015).

En este caso para realizar el estudio se ha acotado la serie ya que los datos previos al 2006
apenas sufrfan variaciones, por lo que a la hora de realizar nuestras predicciones podrian
salir sesgados y no comportarse como cabrian de esperar.

> http://www.infobolsa.es/
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Gridfico 4.2.1.Comportamiento de la prima de riesgo desde el 2006 Grifico 4.2.2. Tasa de variacion interanual de la prima de riesgo (2006)

sd | w2

En este caso, podemos apreciar dos tendencias bien diferenciadas:

— Una hasta finales del 2012.

— La segunda desde esa misma fecha hasta la actualidad.

En cuanto a la primera de ellas, se ve claramente una tendencia alcista desde comienzos del
2007. Durante el afio 2006-2007, la prima de riesgo apenas llegaba a los 5 puntos basicos.
Durante estos afios, como ya se ha visto en el analisis de otras variables como el PIB, es
cuando se da el mayor crecimiento de la economia. Es por ello, que los mercados
confiaban en nuestra economia ya que la vefan solvente y como un ejemplo para el resto de

economias emergentes de Europa.

Una vez estalla la crisis, se observa un crecimiento rapido del diferencial. Desde mayo del
2008 hasta enero del 2009, practicamente se triplico el valor de la deuda. Este brusco
incremento, se tradujo a su vez en un incremento del déficit, ya que ahora la economia

espanola debia pagar mas intereses para financiarse con recursos ajenos.

Crdfico 4 2. 5. Primaas de wegpo eswapaas o0 201 2

La prima siguié creciendo de forma,
- ‘ practicamente sostenida durante los afios
s ; 2> Syorus pesn siguientes, a excepcion de comienzos del
e 2010 cuando sufri6 una ligera bajada. Fue a
iroiana mediados del 2012, cuando comenzd a
Notherands crecer de forma mas notoria. Es en esta
Semany época cuando sufrié un duro ataque de los

2
especuladores. **

Bonsoe LOH

*http://www.ecb.europa.eu/stats/money/long/html/index.en.html
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Durante este periodo, economias como la espafiola o la griega, sufrieron ataques costantes de
los especuladores. Esto se debia principalmente ante el riesgo de imposibilidad de pago de la
deuda, tras verse obligados al rescate bancario de determinados bancos.

En el caso de Espafia, se rescato a: Bankia, CatalunyaCaixa y Novagalicia. Finalmente, y pese a
las negativas del gobierno por ser rescato, el 6 de junio de 2012, Espaia sufria el rescate
bancario de entre 40000 y 100000 millones de euros, para hacer frente a los problemas de
deuda.

Una vez se oficializé el rescate, la prima de riesgo comenzé a disminuir, abandonando el valor
histérico de 556’7 puntos basicos. Desde entonces no ha hecho mas que disminuir, situandose
en la actualidad en los 125 puntos.

Una vez se ha realizado el anélisis la serie temporal, realizaré nuestras predicciones para la
variable:

Grdfico 4.2.4.Predjecion de la prima de riesgo espariola Grifico 4.2.5. Predjccion de la tasa de variacion de la prima de riesgo

= sd_|_w2
prediccién

vi
prediccién
Intervalo de 95 por ciento —F—

Intervalojdf B5 por ciento —p—

—200 0.5
B
ol
‘?} —100
os b
! I L . . . . . . . .
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2014 2016

De acuerdo al comportamiento previo de la variable y al analisis econométrico, parece ser
que la prima de riesgo ira incrementando hasta mediados de afio, para luego comenzar una
nueva tendencia decreciente. El valor maximo que alcanzara durante este aflo, sera de 140’4
puntos basicos. Este ascenso se ve reflejado en la tasa de variacion interanual.

Desde este maximo, que se dara en julio, la prima volvera a la senda del decrecimiento

terminando el afio en 95’8 puntos basicos.

El principal factor que puede explicar este comportamiento, es el tira y afloja que estan
manteniendo el gobierno heleno y el central desde hace unos meses. Los griegos insisten a
Europa que ha llegado el momento de desabrochar el cinturén impuesto sobre la economia
griega y dar asi comienzo un periodo de incremento en el gasto publico.
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Por su parte el BCE (Alemania), sigue manteniendo la necesidad de ajustes en la economia
griego. Este debate que llevan manteniéndolo desde hace meses, explica el auge hasta junio
de 2015 fecha en la que Grecia debera realizar los pagos. Si finalmente y como espera
Europa realizan los pagos, la prima de riesgo del conjunto de la euro zona podra respirar
tranquila. Por el contrario si no se realizan los pagos, dard pie a nuevos ataques
especulativos sobre el futuro de la eurozona. *

4.2.6. Evolucién de la prima de riesgo en 2015

Esta estimacion, parece
adecuarse a los datos que se han
dado en lo que llevamos de 2015,
ya que en abril de este afio parece
sufrir un repunte para luego
estancarse en mayo.

[}

=

4.3.  Tipo de cambio euro/délar.

La ultima variable de las que va a hablar en este documento, es el tipo de cambio euro-
dolar. Para empezar, hay que dar una definicién de lo que es el tipo de cambio. Se entiende
por tipo de cambio, al precio de una moneda expresado en términos de otra, en este caso

los euros expresados como dolares.

Las monedas de los distintos paises y por consiguiente el tipo de cambio, es un factor clave
en comercio internacional ya que sin este intercambio de divisas, el comercio serfa mucho
mas complicado. Gracias a la globalizacién y a un sistema estable de tipos de cambio
(exceptuando periodos de crisis que puedan devaluar una moneda como pasé durante la
hiperinflacién), hoy por hoy, podemos adquirir bienes de cualquier lugar del globo. Este
intercambio de divisas, se lleva a cabo en los mercados cambiarios o de divisas.

Existen tres factores que pueden influenciar el tipo de cambio:
-Factores econémicos: déficit publico, inflacién, la balanza comercial, etc.
-Factores politicos: la inestabilidad politica, la politica monetaria, etc.
-Factores psicologicos: rumores, falsas noticias, panicos monetarios, etc.

En numerosas ocasiones, el hecho de ser una economia “pequefia” (véase la argentina y el
corralito), puede suponer un mayor riesgo para la moneda ya que puede atraer el ataque de
especuladores. Por lo tanto, el hecho de pertenecer a una moneda asociada a una de las
principales zonas comerciales mundiales, transmite tranquilidad a los mercados.

% http://www.bolsamania.com/prima-de-riesgo/
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Sin embargo, el hecho de pertenecer a la eurozona, también conlleva sus inconvenientes ya
que los paises que acepten incorporarse, deberan renunciar a una de las principales armas
economicas que tienen los paises, la politica monetaria —quedandose sélo con la politica
fiscal como herramienta de ajuste.

Entendemos por politica monetaria a las variaciones o las decisiones que puedan
influenciar en la cantidad monetaria existente en una economia. Estas decisiones, pueden
venir via modificacién de la cantidad de dinero o por el cambio del tipo de interés.

La primera de las decisiones, es la que principalmente influye en el tipo de cambio. Si
mantenemos el nivel de precios de una economia constante, al incrementar la cantidad
monetaria, se llevara a cabo una devaluacién monetaria ya que ahora podremos adquirir
menos bienes, en término de saldos reales. Esta devaluacién, mejorara los saldos
comerciales, ya que al valer menos nuestra moneda, permitira a otras economias adquirir
mas bienes por el mismo precio.

Una vez realizada una pequefa aproximacion al tipo de cambio y a su influencia en la
politica monetaria, procederé a realizar el analisis.

Grifico 4.3.1.Evolucion del tipo de cambio €/ § desde el 2002.

En este caso y al igual que pasara con el Ibex, acortaré la serie ya que desde el 2008 se da
un nuevo marco; de este modo las predicciones se adaptaran mejor a la situacion actual.
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Gridfico 4.3.2.Evolucién del tipo de cambio €/ § desde el 2008. Grifico 4.3.3. Tasa de variacién del tipo de cambio €/ § (2008).
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La primera reacciéon de algunos de los principales bancos centrales fue la bajada casi al
limite cero de sus tipos de interés. Estado Unidos, fue especialmente agresivo ya que desde

un principio bajo hasta el limite cero; por su parte, el BCE tardé mas en alcanzar este limite
(2013)* 7",

Grifico 4.3.4.Evolucion del tipo de interés de la FED. Grifico 4.3.5Evolucion del tipo de interés del BCE.
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En el grafico de la serie temporal, se ve como afecté en especial la crisis a la economia
europea ya que de pasar de un tipo de cambio del 1’57 a principios del 2008, pasé a ser de
1’27. Ademas, a esto hay que sumarle la gran inyeccion de liquidez que llevo a cabo Ben
Bernanke (presidente por aquel entonces de la FED). Como ya he explicado antes esta
inyeccién, supuso una clara devaluacién del dolar lo que le permitié mejorar sus saldos
comerciales, lo que supuso como ya se ha visto una mejora para la mayoria de las balanzas
comerciales europeas.

2 http://es.global-rates.com/tipos-de-interes/bancos-centrales/banco-central-estados-unidos/interes-
fed.aspx
*” http://es.euribor-rates.eu/tipo-de-interes-del-BCE.asp
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Estados Unidos, llev6 a cabo un constante proceso de devaluacion monetaria via inyeccion
de liquidez ya que una vez se alcanza el limite cero, ya no se puede usar mas la politica
monetaria convencional y hay que empezar a usar la no convencional —inyecciones de

liquidez.

Otro de los aspectos a destacar durante la serie, es la devaluacién que sufrié el euro hasta
mediados del 2012. Esto se debid principalmente, a los ataques de especuladores hacia las
economias mas débiles de la euro zona (Espafa, Grecia, Portugal, Italia e Irlanda). Es en
estas fechas, cuando el BCE comienza a bajar realmente los tipos de interés aproximandose
al limite cero que alcanzarfa en septiembre del 2014. Durante este periodo (2012), el euro
sufrié variaciones de entorno al 15% debido a los especuladores. Esto hizo que los
volumenes de deuda, fueran mas caros en términos de ddlares.

Por dltimo, hay que destacar el periodo correspondiente al 2014 hasta la actualidad. Es aqui
cuando comienza un proceso vertiginoso de devaluacion del euro. A comienzos del 2014,
el tipo de cambio se encontraba en 1’38 euros por délar; mientras que en 2015 se encuentra
en el 1°08. Esto supone una devaluacion anual de casi el 30% (27°7%) en un afio.

La razén principal de esta devaluacion, es que los mercados comenzaban a intuir la
‘cuantitative easing’ que iba a realizar la euro zona.

Una vez analizada la serie, se llevara a cabo nuestras predicciones del modelo con Gretl:

Grifico 4.3.3.Prediccion del tipo de cambio €/ § desde el 2008. Grdfico 4.3.4.Prediccion de la variacion interanual del tipo de cambio
1,6 0,2 T T T T
1,5 4 0,15 b
1,4F ) 0,1+ i

0,05 - -

1,3F .
D = -

1,2 .
0,05 - g

1,1k .
'D,l ~ -

1+ R -

Intervalo de 95 por ciento
vl 0,15 i
prediccidn

0,9 .

-0,2 ) i
Intervalo de 95 por ciento 1
sd_|_wil
0.8 7 0,25 nredincian ! i
07 1 -o3F .
0,6 I I 1 1 .0,35 L L L L

2008 2010 2012 2014 2016 2010 2012 2014 2016

39



El analisis econométrico parece indicar que el euro seguira con el proceso de devaluacion
durante el 2015. Durante la primera mitad, parece que frena su descenso; llegando a
octubre con un tipo del 1’03. Sin embargo, en los tltimos meses del afio parece que acelera
su caida y termina el afio en un tipo de cambio, practicamente de paridad al ddlar.

En lo que se refiere a las tasas de variacioén, parece que ira frenandose. Algo que era de
esperar, ya que las tasas de variacién previas no son nada habituales en una variable como

el tipo de cambio.

Coifico 43,3, Comporimsonio del Kpo deambio €/§ ;2015 ~ D€ momento  parece  que  las
predicciones van por buena camino, ya

| que reflejan el ligero repunte que ha
sufrido el tipo de cambio en el mes de

\ mayo, si bien es cierto que a medida
. que avanza el horizonte temporal
aumenta el intervalo de confianza,

haciendo mas complicada la

prediccion. 28

Sin embargo, esta prediccion de nada

servira si Grecia incumple con su

deuda ya que volverian las tensiones a

los mercados monetarios de la euro

* zona y podrian surgir de nuevo ataques

NV N &NL de especuladores. Habra que esperar a
b1 la reaccion del gobierno heleno.

De acuerdo a la prediccion del modelo, el tipo de cambio seguira disminuyendo a lo largo
del 2015, cerrando el afio pricticamente con patidad en el tipo de cambio €/$ (1.005). Esta
prediccion, se adecua al mensaje dado por el BCE desde mediados de febrero, fecha en la
que se compromete a realizar una compra masiva de titulos que permita aliviar las tensiones
en los mercados de deuda. Gracias a este anuncio, la Eurozona se ha visto introducida en
periodo de competitividad via devaluacion de la moneda.

%8 Fuente del grafico: http:/ /www.xe.com/es/curtencycharts/?from=EUR&to=USD&view=1Y
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5. CONCLUSIONES:

De acuerdo a todo el estudio anteriormente expuesto, parece que la economia espafiola
comienza a retomar la senda alcista de antafio. Esto se ve reflejado especialmente en que las
variables comienzan a estabilizarse en tasas positivas. Sin embargo, aun queda un largo
camino por recorrer.

Por ejemplo, la destruccion que se dio en la FBK esta lejos de recuperarse. Desde que
alcanzara el maximo en 2007 hasta hoy, ha disminuido un 35%. Esto es uno de los puntos
basicos en los que ha de centrarse el gobierno. Ademads, como se ve en el grafico de la
evolucion de la actividad por ramas, no se ha dado una reestructuracion significativa de la

capacidad productiva.

Desde mi punto de vista, ha de incentivarse los sectores que mas rentas y valor anadido
generan en una economia, el sector cientifico y tecnolégico. De este modo, se conseguiria
paliar la dependencia tecnolégica de Espafa hacia el exterior. A esto, hay que afiadir el
retorno que se darfa de trabajadores de alta cualificacién que se han visto obligados a
emigrar a otros paises por la imposibilidad de encontrar trabajo aqui.

Otro punto pendiente para la economia espanola es el tema del paro. Pese a los atisbos de
mejoria que se ven, no son lo suficientemente importantes como para considerarlo buenos
(seguimos con tasas cercanas al 23% de paro). Ademas, este problema no tiene pinta de
que a corto plazo vaya a solucionarse ya que la mayoria de este paro es de larga duracion,
por lo que depende en exceso de la construccion. Por lo tanto, es un punto mas que se

anade a la necesidad de reestructuracién de la economia.

Una vez que el paro comience realmente a bajar, se re incentivara el consumo de los

hogares, especialmente castigado durante la crisis.

Una de las vias para conseguir este camino, es solicitando a la UE una mayor laxitud en las
condiciones presupuestarias, ya que desde la entrada en la zona euro, Espafia renuncié a la
politica monetaria propia (quedando unicamente en sus manos la politica fiscal que
actualmente también estd muy controlada por el BCE).

Ademas, de acuerdo a la teorfa econémica el efecto multiplicador del gasto es mayor
cuando los tipos de interés son cercanos al limite cero, por lo que serfa el momento
adecuado.

En lo que respecta a la actuacién de las instituciones frente a la crisis, los distintos
gobiernos poco pudieron hacer ya que sélo disponian de la politica fiscal. Pese a ello,
siguen teniendo parte de culpa de la situacion actual. Determinadas medidas supusieron la
liquidacién del superavit presupuestario que se habfa acumulado durante los afios previos a
la crisis. Asi medidas como el ‘Plan E’, supusieron un balén de oxigeno para la economia al
corto plazo, ya que no fue suficiente como para reestructurar la economia.
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Otra de las medidas contraproducentes tomadas por los gobiernos durante la recesion,
desde mi punto de vista, han sido ciertas reformas fiscales. Estas reformas, se han centrado
en dos de los pilares basicos de toda economia: los hogares y las PYMES. Todo el peso ha
recaido sobre estos dos pilares, empeorando ain mas el paro y el consumo.

Los resultados de la operacion, a la vista estan, en 2013 su PIB se situé en 16’7 billones,
mientras que el paro actual se encuentra en tasas del 5°5%, a marzo del 2015.

Sin embargo, también creo que se han hecho cosas bien durante estos afios. Una de ellas, la
mejora de la competitividad de la economia espafiola era algo que necesario. Los afios
previos a la recesion, nos habfan sumido en una burbuja que nos situé por encima de

nuestras posibilidades de renta.

Espero que el duro golpe que ha supuesto para la sociedad la crisis, sitva como escarmiento
y aprenda del resto de economias europeas, especialmente en materia de vivienda. Durante
estos afios, numerosas familias se vieron animadas a la compra de viviendas debido a la
actividad especulativa. Esto y la facilidad crediticia de la época hicieron creer a muchas
familias espafiolas que podian vivir en esta burbuja imaginaria, pero no es asi.

Espafia, hoy por hoy, sigue siendo uno de los principales paises en lo que se refiere a
vivienda en propiedad. En sociedades como la nérdica, la idea de tener una vivienda en
propiedad es practicamente absurda.

Por su parte, las instituciones europeas tampoco salen muy bien paradas. La ‘cuantitative
easing’ que ha llevado a cabo recientemente el BCE, llega ocho afios tarde. Los resultados a
la vista estan, concretamente en la economia estadounidense. Mientras que la euro zona
abogaba por la restriccion del gasto y la bajada de tipos con fin de facilitar el crédito,
Estados Unidos llevaba a cabo una expansién monetaria jamas vista con anterioridad.

Como ya analizé Milton Friedman los efectos de una expansion cuantitativa, los resultados
no se ven hasta pasado un tiempo (entre seis y nueve meses). Por su parte, los precios no se
veran entre 12 y 18 meses después. Por lo tanto, puede decirse que la economia espafiola

, . .o ~ : 29
comenzara realmente a crecer a principios del afio que viene .

Es por esto dltimo y por el analisis realizado, por la que creo que aun queda un largo
camino por recorrer. Para el 2015, el PIB parece que rondara unas tasas de crecimiento del
2%; esta cifra podria parecer buena para otras economias como la alemana, la cual ha
sufrido menos la crisis. Hay que recordad que Espafia mantuvo una tasa de destrucciéon de
la economia de entorno al 5% y que a lo largo de los afios se han mantenido mu bajas.

Otras variables como el empleo siguen la misma ténica que el producto interior bruto. Las
tasas pese a ser positivas, no son lo suficientemente significativas como para hablar de una
recuperacion.

Uno de los factores que pueden impulsar la recuperacién, es el consumo que parece
establecerse en tasas positivas de entorno al 2% y desde el 2014 mantiene tasas positivas.

% http://dequevaisloseconomistas.com/2015/04/16/luces-y-sombras-del-ge-europeo/
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Otra de las variables que reflejan la ligera mejoria espafola, es el sector financiero, tanto el
publico (prima de riesgo) como el privado (Ibex 35). Pese a estar esta tltima lejana de los
casi 16000 que alcanzé en 2007, hay que reconocer la mejorfa que se ha dado desde que
alcanzara el minimo para la serie de entorno a los 6000 puntos basicos. Hoy por hoy se
encuentra en los 11000, esto implica un incremento del 83%.

En lo que respecta a la deuda publica, se ha salvado el ‘watch ball’ que supuso la crisis de
deuda del 2012, cuando alcanzo los 540 puntos basicos. Ahora, hay que esperar que la
amenaza de impago de Grecia no se dé, ya que esto supondria un nuevo incremento en la
prima de riesgo actual que se mantiene entorno a los 120 puntos.

Es por todo ello que considerd que la crisis no se empezara a solucionar realmente hasta el
2016.
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6. INFORME TECICO:

Para realizar el analisis de la coyuntura de una economia desarrollada, debemos saber que
herramientas y que variables usaremos para llevarla a cabo.

Principalmente usaremos herramientas estadisticas que permitan realizar contrastes de
hipétesis de distintos modelos econémicos y datos temporales que permita predecir y

analizar las distintas variables que componen una economia.

Para ello, obtendremos los datos de algunas de las principales fuentes estadisticas tanto a
nivel nacional como internacional. Esta son: INE (Instituto Nacional de Estadistica, BCE
(Banco Central Europeo), BE(Banco de Espana), etc.

Primero realizaremos un estudio de las principales variables que forman una economia. Me
centraremos principalmente en el PIB (Producto Interior Bruto), asi como las variables que
lo componen: consumo, inversion, gasto publico y la balanza comercial. Esta variable, sera
uno de los principales puntos de estudio ya que servira para hacernos una idea de cémo

funciona una economia.

Ademads en este proyecto, trataré de centrarme en el analisis del sector financiero,
especialmente en el analisis de la deuda publica y una comparativa con algunos paises
miembro de la UE. Trataremos de analizar, explicar y predecir algunos elementos que
desde que diera comienzo la crisis en 2008 se han colado en nuestro dia a dfa, como es la
prima de riesgo o el déficit pablico.

Para ello, realizaremos distintos modelos econométricos que me permitira llevar a cabo el

analisis de las variables y sus posteriores predicciones.

Para llevar a cabo estas estimaciones, supondremos que cumplen los supuestos basicos

estadisticos que se suelen dar en la econometria.

Por su parte, mediante el estudio de la evolucién histérica de las variables, trataremos de
comprender y predecir el comportamiento de algunos de los principales elementos de la

economia.

Para ello, analizaremos su evolucién historica tratando de observar tendencias y ‘shocks’ en
las variables. Para poder observar estos ‘shocks’ comunes en las variables a estudiar,
deberemos aislar las dos tendencias que separan estas anomalias de la economia.

Estas podemos distinguirlas en dos grupos principales: los escalos y los impulsos. Los
primeros, se caracterizan por alterar la tendencia de la variable en un momento, pero una
vez superado este instante recupera la tendencia anterior. Los segundos, son mas
complicados de analizar ya que generan una alteracion en la tendencia de la variable que
luego no recupera. Las primeras son faciles de tratar, bien eliminar el dato que genera la
alteracién o se puede crear una variable dummy (variable que toma valores 0 y 1) para
apartar el dato de la serie. Por su parte los impulsos, se tratan también con dummys si bien
en este caso tiene otra explicacion. Para este caso concreto, usamos variables dummys para
separar las dos tendencias que observamos en la serie; tomara valores 0 para los momentos
previos al ‘shock’ y 1 unos posteriori.
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Una vez analizados estos dos componentes, trataremos de observar estructuras temporales
de forma ARIMA que posteriormente me permita llevar a cabo nuestras predicciones.

Denominamos modelos ARIMA, a aquellos que estan compuestos por una proceso
autorregresivo de orden p (AR[p]), un proceso de medias méviles (MA[q]) y un operador
de diferencias (I[d]). E1 AR[p ], muestra una relacién dinamica de la variable respecto de sus
retardos y un componente que denominaremos de innovacién contemporianea con
estructura de ruido blanco. El MAJq], se le denominada a la relacién dinamica de los
retardos de la innovacién contemporanea respecto de la variable. Por ultimo I[d],
representa el incremento que se da en la variable respecto a su momento anterior

En estos modelos ARIMA, trataremos de observar tanto la parte no estacionaria como la
estacionaria (valores de la series que de forma regular durante todo el modelo, toman
valores mas bajos o mas elevados que los valores cercanos a ellos). Me serviremos de los
graficos acf y pacf para detectar las distintas estructuras temporales.

Para poder llevar a cabo las predicciones de las variables, deberemos estimar bien estos
modelos ya que no podremos realizarlas hasta que no hallemos ruido blanco (proceso
estocastico cuyas variables tienen la misma esperanza y esta es igual a cero). Para saber si
hemos estimado bien los modelos ARIMA, habra que fijarse en los médulos y en si

cumplen las condiciones necesarias (invertibilidad y estacionariedad).

Una vez obtenidas las predicciones observaremos los intervalos de confianza de las
mismas. En caso de que el intervalo sea muy amplio, nuestras predicciones no seran lo
suficientemente precisas; por el contrario si se encuentran en intervalo relativamente
pequeno, estaremos mas seguros de que el valor que hemos dado es acertado, o por lo

menos estara proximo a él.

De todos modos, la economia no es una ciencia exacta por lo que en cualquier momento
podria ocurrir un ‘shock’ que altere nuestras predicciones. Estos casos suelen ser mas
habituales de lo que cabria pensar, ya que todas las ramas de la economia estin
interconectadas de algun modo por lo que una variacién en alguna de las ramas podria
lastrar a otras.
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