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1 Introduccion

En 2012 el euro sufrio

una grave crisis de confianza
que afectd al comportamiento
de la economia mundial

En la génesis de la crisis

del euro confluyeron la falta de
adaptacioén de las politicas
econdmicas nacionales

a los requisitos de estabilidad
de una unién monetaria...

... Y una serie de debilidades
en el disefio institucional
de la UEM y en su gobernanza

Para superar esta situacion

se han adoptado decisiones de
gran alcance, tanto

en el ambito de las economias
nacionales como en

el de la UEM en su conjunto

BANCO DE ESPARA 9

1 RASGOS BASICOS

En 2012 se acentuaron las tensiones contractivas que habian comenzado a detectarse
en la economia mundial en la segunda mitad del ejercicio anterior. El crecimiento agrega-
do se redujo hasta el 3,2 % y se mantuvo la divergencia entre las economias emergentes
y las desarrolladas, mostrando estas ultimas una tasa de avance de solo el 1,3 %. La recai-
da de la actividad fue singularmente severa en el area del euro, cuyo PIB retrocedié un
0,5 % (véase grafico 1.1). La contraccion afectd a la mayoria de sus 17 economias y en
las restantes tuvo lugar una desaceleracién del producto, que en el caso de las de mayor
dimensién fue de casi 2 puntos porcentuales (pp). El crecimiento del comercio mundial
registré también un retroceso importante, mientras que la inflacion se moderé en la ma-
yoria de los paises.

Entre los factores que explican la pérdida de dinamismo de la actividad mundial, ocupa un
lugar destacado el agravamiento de las tensiones en el area del euro, que, tras dos afos
de inestabilidad, sufrid la crisis de confianza mas grave desde la creacion de la moneda
Unica, hasta el punto de que la propia irreversibilidad de la Unién Econémica y Monetaria
(UEM) fue puesta en duda.

En la génesis de la crisis de confianza en el euro tuvo gran influencia el hecho de que en un
conjunto cada vez mas extenso de economias fueron aflorando una serie de desequilibrios
que, en Ultima instancia, reflejaban una falta de adaptacion de la gestidon de sus politicas
econdémicas nacionales a los estandares de estabilidad requeridos por la participacién en
una unién monetaria. Cuando el perimetro de los problemas se extendié hasta abarcar al-
gunas economias de gran dimension, como las de ltalia y Espafia, la crisis adquirié un ca-
racter sistémico, que tendié a agravar el alcance de sus consecuencias potenciales.

En todo caso, la naturaleza y la generalizacién de las tensiones pusieron al descubierto
importantes debilidades en la propia arquitectura y gobernanza de la UEM, que limitaron
fuertemente la capacidad de respuesta de las autoridades europeas y pusieron en duda la
solidez del proyecto del euro. Se evidencié asi que los mecanismos de coordinacion y
supervisién de las politicas econdmicas fiscales y de oferta habian sido claramente inca-
paces de prevenir y, llegado el caso, corregir desequilibrios capaces de poner en riesgo el
buen funcionamiento del area, y se hizo igualmente patente que el marco institucional
carecia de los mecanismos necesarios para gestionar una situacién de crisis tan profunda
como la que se termind configurando.

Para responder a los retos que suscitaba esta grave situacion de crisis, se han adoptado
decisiones importantes en un doble ambito. En el terreno de la gestién de las politicas eco-
némicas nacionales, se han acelerado y profundizado los procesos de consolidacion fiscal y
de reformas financieras y estructurales encaminados a corregir los desequilibrios y flexibilizar
las economias, singularmente en los paises donde las tensiones han tendido a concentrarse
en mayor medida. Asimismo, las autoridades europeas han puesto en marcha un proceso de
revision y de reforma del disefio institucional y de la gobernanza de la UEM, basado en la hoja
de ruta definida en el llamado «Informe de los cuatro presidentes».

La respuesta articulada tanto en el ambito europeo, incluyendo en particular el anuncio del
BCE de su programa de Operaciones Monetarias de Compraventa (OMC), como en el de

los paises miembros permitid, a pesar de su caracter parcial y en muchos casos vacilante,
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PIB, CONSUMO PRIVADO, EMPLEO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 1.1
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

La economia espafiola

se enfrento al repunte

de las tensiones en la UEM
desde una posicién de gran
vulnerabilidad,

como consecuencia

de la profundidad de sus
desequilibrios...

superar los episodios mas agudos de tension y abrir la via para el reforzamiento del pro-
yecto y para asegurar su viabilidad, aunque, como evidencian los acontecimientos asocia-
dos al resultado de las elecciones generales italianas y a las dificultades para acordar un
programa de asistencia financiera a Chipre, los retos que subsisten son todavia de gran
envergadura. La naturaleza y el alcance de la crisis del euro, asi como los pasos dados
para su superacion, han influido de forma determinante en el comportamiento de la eco-
nomia espafola en 2012 y son un condicionante de primer orden de los desafios a los que
se enfrenta, por lo que el capitulo 2 de este Informe se dedica de manera monografica a
analizar en profundidad las diversas facetas de dicha crisis.

La economia espafola se enfrentd a la crisis de confianza del euro desde una posicién
vulnerable. La severidad de la gran recesion de 2009-2010 habia tenido repercusiones
muy profundas en términos de una brusca contraccion del gasto de familias y empresas y
un contundente aumento del desempleo, que vinieron a acelerar el deterioro de las finan-
zas publicas y a erosionar los balances de los bancos mas expuestos a los excesos inmo-
biliarios de la etapa expansiva.

La profundidad de los desequilibrios que habian emergido y la necesidad de corregirlos
impidieron a la economia espafola incorporarse a la recuperacién de la economia mun-
dial del bienio 2010-2011. La persistencia de los problemas de fondo y las dificultades a
las que se enfrentaban los procesos de ajuste necesarios limitaron dicha reaccion a un
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DIFERENCIAL FRENTE A ALEMANIA DE LA RENTABILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS GRAFICO 1.2
Y SALDOS TARGET2 AGREGADOS DE LOS BANCOS CENTRALES EN EL EUROSISTEMA

DIFERENCIAL FRENTE A ALEMANIA DE LA RENTABILIDAD DE LA DEUDA SALDO TARGET2 AGREGADO DE LOS BANCOS CENTRALES NACIONALES
PUBLICA A DIEZ ANOS EN EL EUROSISTEMA (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y bancos centrales nacionales.

a Aproximado a partir de las estadisticas publicadas por los bancos centrales nacionales. La diferencia entre el saldo deudor y el acreedor del agregado de todos
los paises recoge la posicion del BCE.

crecimiento muy modesto en la segunda mitad de 2010 y primeros meses de 2011, que
carecio de los soportes necesarios para su consolidacion.

...y en la que las actuaciones Las acciones de politica econémica que se habian emprendido desde que comenzara la crisis

de politica econémica de la deuda soberana no habian sido suficientes para contrarrestar las dudas sobre la so-
no habian sido suficientes

lidez del sistema bancario espafiol, la sostenibilidad de las finanzas publicas y la capacidad de
para eliminar la incertidumbre

restaurar el crecimiento y absorber el elevado desempleo acumulado durante la primera rece-
sion. En 2012, las dudas de los mercados se acentuaron al conocerse que las cifras de cierre
de las cuentas publicas del afio precedente comportaban una desviacién en el déficit de las
Administraciones Publicas (AAPP) de mas de 2 pp con respecto al objetivo del 6,3 % estable-
cido en el ambito del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE), a la vez que la crisis de Bankia
evidencio la persistencia de fragilidades en el sistema bancario espafiol. Y todo ello en un
contexto macroeconémico muy adverso, en el que la ausencia de crecimiento complicaba
considerablemente los avances en la consolidacion fiscal y el saneamiento del sector privado.

La crisis de credibilidad La aparicion del riesgo de redenominacion dentro del area del euro en torno a los meses de
del euro impact6 severamente  verano, fuertemente ligada a las crecientes especulaciones sobre la posibilidad de una
sobre la economia espafola
y dio lugar a una grave crisis
de financiacion exterior

salida de Grecia de la Unidon Monetaria, aumento la inestabilidad financiera de las econo-
mias mas vulnerables (véase grafico 1.2). En Espafa se agravo la percepcién sobre los
peligros inherentes a una creciente contaminacion entre riesgo soberano y riesgo bancario,
las rentabilidades de la deuda soberana alcanzaron los niveles maximos registrados desde
el inicio de la UEM (7,5 % en el plazo de diez afios, a finales de julio) y tuvo lugar una nota-
ble aceleracion de los movimientos de salidas netas de fondos hacia el exterior, a partir de
unos importes que ya en la segunda mitad de 2011 habian resultado muy elevados. La
crisis de confianza que azotd a la economia espafiola en este periodo termind convirtién-
dose en una severa crisis de financiacion de la balanza de pagos, la primera que habia de
afrontar dentro de la Unidn Monetaria (véase grafico 1.3), un acontecimiento sin preceden-
tes, cargado de interrogantes y retos, que requeria respuestas urgentes y extraordinarias
que ayudaran a restaurar la credibilidad de la economia espafiola en el marco mas amplio
de actuaciones emprendidas por las autoridades europeas para encauzar los complejos
problemas que subyacian a la crisis del euro y atajar los riesgos de redenominacion.
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CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS
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FUENTE: Banco de Espana.

a Excluido el Banco de Espana.

La amplia provision de liquidez

del BCE permitio aliviar
los efectos de la restriccion
de financiacién exterior

Alivio que se beneficid
también de la superacion
de un nuevo episodio de
tensiones en Grecia,

del anuncio de las OMC

y del disefio de una hoja de
ruta para la reforma

de la UEM y su gobernanza

En Espafa se intensificaron
las acciones de politica
econdmica en los ambitos
financiero, fiscal y estructural

La politica de provision generosa de liquidez acometida por el BCE desde el inicio de la
crisis y algunas de las medidas no convencionales que adopté en respuesta al agrava-
miento de la situacion permitieron suplir la carencia de fondos externos y soslayar la
eventualidad de un estrangulamiento de la financiacion del gasto interior. Mas concreta-
mente, las entidades de crédito aumentaron de manera sustancial su recurso al Eurosis-
tema, especialmente aprovechando la oportunidad que brindaron las dos subastas ex-
traordinarias de liquidez a tres afios convocadas a finales de 2011 y principios de 2012".

La relajacién de las tensiones se beneficié también de la superaciéon de un nuevo repunte
de la percepcion del riesgo de reversion asociado a las vicisitudes de la economia griega.
Asimismo, el BCE intensificé su actuacion en el ambito de las medidas no convencionales
dirigidas a restaurar el mecanismo de transmision de la politica monetaria, tras el deterioro
adicional de este que provoco la aparicion del riesgo de reversibilidad del euro. En agosto
anuncié un programa de compras condicionadas en los mercados de deuda soberana,
que suministré una fuerte proteccion frente a ese riesgo de redenominacién. En paralelo,
el Consejo Europeo de junio discutié los elementos esenciales de un proceso de reforma
de la UEM y su gobernanza, proceso que recibié un impulso adicional como resultado de
las decisiones adoptadas en diciembre en relacién con el avance hacia una unién bancaria
europea, que deberian permitir mitigar el vinculo entre los riesgos soberano y bancario en
el area.

En Espafia se dieron pasos sustantivos para acelerar el saneamiento, la reestructuracion y la
recapitalizacion de las entidades espafolas en situacion de vulnerabilidad, incluyendo la for-
malizaciéon de un programa de ayuda financiera para su recapitalizacion, solicitado por el
Gobierno espafiol y acordado con las instituciones europeas en el mes de julio. Se produje-
ron también importantes progresos en el terreno de las finanzas publicas, tras la aprobacion
de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, que fortalecio

1 Estas operaciones de provision de liquidez a largo plazo (LTRO, por sus siglas en inglés) vinieron a complementar
asi la politica de alargamiento de los plazos (seis meses, un afio y, ahora, tres afos) y de aumento de las cantidades
inyectadas a través de esta modalidad que el BCE ha venido poniendo en practica desde el comienzo de la crisis.
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La respuesta dada consiguié
detener la espiral negativa
del verano, si bien la
incertidumbre sigue siendo
muy elevada

2 Lasegunda recesion
de la economia
espanola

La economia espafiola
se adentrd en una segunda
recesion...

... como consecuencia

de un descenso generalizado
e intenso de todos

los componentes

de la demanda interna

sustancialmente el marco de disciplina presupuestaria, al establecer unos objetivos de equi-
librio presupuestario para todos los niveles de las AAPP, limites a la deuda publica y requisi-
tos de transparencia y de correccion de las desviaciones. Adicionalmente, la necesidad de
afrontar una correccion del déficit de magnitud muy significativa exigié la adopcion de distin-
tos paquetes de ajuste, que complementaron las medidas incluidas en los Presupuestos
Generales del Estado para 2012, entre los que cabe destacar las reformas en materia sanita-
ria y educativa en abril, la revision de los planes de reequilibrio de las Comunidades Autdno-
mas (CCAA) en mayo y la puesta en marcha de un amplio paquete de medidas en julio, que
incluyd un aumento de la imposicién indirecta, una reduccion de los salarios publicos y la
eliminacién de la desgravacion fiscal por la compra de vivienda a partir de 2013.

También en el mes de julio entré en vigor la Ley de Medidas Urgentes para la Reforma
Laboral, que ampli6 las posibilidades para la descentralizacidn de la negociacion colecti-
va, aumento la flexibilidad interna de las empresas y racionalizé las condiciones para la
extincién de los contratos indefinidos. Por ultimo, a lo largo de 2012 se adoptaron diver-
sas medidas orientadas a liberalizar algunos sectores y a fomentar la competitividad, y se
introdujo un Plan de Pago a Proveedores que contribuyé a aliviar a las restricciones de
liquidez del sector empresarial.

La confluencia de este amplio conjunto de medidas logré detener la espiral negativa del
verano. El alivio de las tensiones financieras sobre el euro y el avance de los procesos
de reforma permitieron reducir las presiones sobre el coste de la deuda publica espafiola
y reabrieron los mercados de financiacion exterior. Ambos procesos han continuado en la
parte transcurrida de este afo, si bien la situacion no se ha normalizado plenamente, de
modo que los tipos de interés nacionales no reflejan aun plenamente la orientacion expan-
siva de la politica monetaria uUnica. El crédito, asimismo, continla contrayéndose.

Con este trasfondo de enorme complejidad, la economia espafola se adentrd, a finales de
2011, en una segunda recesion, menos intensa, pero mas prolongada que la primera (que tuvo
lugar entre la segunda mitad de 2008 y finales de 2009). Esta doble caida del producto, que
abarca todo el periodo objeto de andlisis de este Informe, constituye una situacion sin prece-
dentes que plantea grandes retos. El PIB se contrajo un 1,4% en el promedio del afo, tras
haber intensificado su ritmo de descenso en el ultimo trimestre, cuando confluyeron una serie
de factores de cardcter transitorio —vinculados, principalmente, al mayor esfuerzo de conso-
lidacién presupuestaria realizado en esos meses— con otros de naturaleza mas persistente.
En este sentido, las adversas condiciones de financiacion y el deterioro de la confianza acen-
tuaron el retroceso de la demanda interna, que cayé un 3,9 %, por la prolongacion de la
correccion inmobiliaria, el ajuste de los balances del sector privado y el impacto de la conso-
lidacion fiscal. Todos estos factores, presentes desde el inicio de la crisis, actuaron sobre una
demanda del sector privado cuyos determinantes se encontraban en una situaciéon de gran
fragilidad. La demanda exterior neta continué siendo el Unico soporte de la actividad, con una
aportacioén al producto de 2,5 pp, si bien el debilitamiento de la zona del euro a lo largo del
ejercicio limitd este efecto amortiguador, sobre todo en sus meses finales.

El descenso de la demanda interna afect6 a todos sus componentes, de consumo o inver-
sion, de naturaleza publica o privada. El clima de incertidumbre, las dificiles condiciones
financieras, el deterioro en las perspectivas sobre el mercado laboral, los descensos en la
renta disponible y la caida de la riqueza financiera y no financiera redujeron el gasto de las
familias, tanto en consumo como en inversion residencial. Solo la tasa de ahorro, que
se redujo nuevamente hasta alcanzar el 8,2 % de la renta disponible, menos de la mitad
de su nivel en 2009, permitio suavizar en alguna medida la pauta de ajuste del consumo de
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EVOLUCION DE LA INVERSION EN VIVIENDA Y DEL PRECIO DE LA VIVIENDA GRAFICO 1.4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Fomento.

La actividad y el empleo
reaccionaron con
contundencia a la contraccién
del gasto

los hogares. No obstante, el drastico descenso de la tasa de ahorro desde el inicio de la
crisis refleja las dificultades a las que se enfrenta el sostenimiento del gasto de las familias
en el futuro inmediato, en un contexto en el que ha de proseguir la reduccion de su todavia
elevado nivel de deuda. Por su parte, la inversién residencial continud limitada por la pro-
fundidad de la correccion de los excesos inmobiliarios del pasado y retrocedié por quinto
afio consecutivo, en un entorno de debilidad de la demanda de vivienda, de continuacion
de la trayectoria descendente de los precios inmobiliarios y de persistencia de un elevado
stock de viviendas sin vender, que retrasa el inicio de nuevas construcciones (véase grafi-
co 1.4). La inversion empresarial se vio igualmente afectada por un entorno financiero ad-
verso y por unas perspectivas de demanda interna y externa poco favorables.

El importante esfuerzo realizado para responder a las necesidades de consolidacion fiscal
ejercid un inevitable impacto contractivo sobre el gasto y la actividad. El retroceso del
consumo publico reflejé el descenso de las compras y del empleo publico, por primera
vez desde que se iniciara la crisis, en respuesta a la aplicacién de los planes de reequili-
brio financiero de las CCAA, sumandose asi al ajuste iniciado previamente por la Adminis-
tracién Central. Por su parte, el desplome de la inversion publica (un 38 % en el promedio
anual) acuso la paralizacion de la ejecucion de obra civil, lo que afectd a los proyectos
realizados conjuntamente con las sociedades no financieras. Dentro de la orientacion de
caracter restrictivo de la politica fiscal en 2012, hay que mencionar, no obstante, el efecto
de signo opuesto de otras actuaciones (principalmente, del Plan de Pago a Proveedores,
que, disefiado para liquidar facturas pendientes de pago que habian acumulado las Admi-
nistraciones Territoriales con empresas y autbnomos, supuso la inyeccién de 27 mm de
euros en los meses centrales del ejercicio).

Por el lado de la oferta, todas las ramas productivas empeoraron sus registros con respec-
to a 2011, salvo la agricultura. Los avances del valor afiadido de la industria y de los servi-
cios de mercado de los dos afios previos se tornaron negativos en 2012, mientras que la
construccion acentud su contraccién, debido al marcado retroceso del segmento no resi-
dencial. El empleo descendié un 4,4 %, en parte como resultado de la caida de la contra-
tacién publica, ya mencionada. No obstante, la ocupacion del resto de ramas productivas
tuvo también un comportamiento muy desfavorable (con una caida del 4,9 % en el prome-
dio anual), cifra que esta muy influida en todo caso por el mal comportamiento de los
meses finales de 2011 y de los primeros del afio pasado. La tasa de paro repunté con in-
tensidad, hasta alcanzar en el ultimo trimestre de 2012 un nivel del 26 % de la poblacion
activa, en un contexto demografico levemente contractivo (27,2 % en el primer trimestre
de 2013). De hecho, en 2012 la poblacion activa retrocedio por primera vez desde el inicio
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EMPLEO Y PARO GRAFICO 1.5
OCUPADOS VARIACION INTERANUAL DE LA TASA DE PARO (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Las series de la EPA estan enlazadas en funcion de la muestra testigo del primer trimestre de 2005.

Los costes laborales
profundizaron la pauta
de moderacion...

... pero la inflacién acuso

una aceleracion en la segunda
parte del afio por el impacto
de la elevacioén de la
imposicién indirecta

y de los precios administrados
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de la crisis, como resultado del descenso de la poblacion en edad de trabajar, motivado,
a su vez, por la disminucion de la poblacidn extranjera (véase grafico 1.5).

El desfavorable comportamiento del empleo esta teniendo repercusiones muy negativas
sobre el desempleo estructural, amplifica las tendencias contractivas del gasto y dificulta
la consecucion de avances mas rapidos en la correccién de algunos desequilibrios, como
el desajuste fiscal y el endeudamiento del sector privado. Sin embargo, la persistencia del
entorno recesivo esta impulsando, junto con las reformas emprendidas, el ajuste de cos-
tes y, en menor medida, de precios, facilitando la necesaria devaluacion interna y la elimi-
nacion del déficit exterior. Los resultados obtenidos en ambos frentes, cuyo significado
y alcance se analizan en profundidad mas adelante, han sido mayores de lo esperado y
evidencian el avance en los ajustes de la economia, aunque todavia no estén acabados.

Los costes laborales profundizaron la pauta de contencién iniciada dos afos antes. La re-
muneracién por asalariado del conjunto de la economia retrocedié un 0,3 %, tras haber
aumentado a tasas del 0,3 % y del 0,7 % en 2010 y 2011, respectivamente. La caida de los
salarios publicos, debida a la eliminacion de la paga extraordinaria de Navidad, desempe-
Ao, también en este caso, un papel determinante en esta evolucién, si bien la remuneracién
de la economia de mercado mostré igualmente una pauta de moderacion, con una tasa de
avance del 0,6 %. La progresiva contencion de los incrementos salariales de los nuevos
convenios, en los que el peso de la inflacidon pasada se ha reducido sustancialmente como
también lo ha hecho el porcentaje de los que incluyen clausula de salvaguarda contra la
inflacion, refleja el incipiente impacto de las reformas del mercado de trabajo sobre la dina-
mica de la negociacion colectiva (véase recuadro 1.1). Los costes laborales por unidad de
producto descendieron por tercer afio consecutivo, como resultado también del aumento
de la productividad, propiciando una correccién adicional en los diferenciales con la UEM.
La consolidacion de esta trayectoria es crucial para que se empiece a generar empleo.

La inflacion arrojé una mayor variabilidad a lo largo del ejercicio, debido al impacto de las
subidas en los precios de la energia y del efecto del alza del IVA y de precios administra-
dos, que provocaron una aceleracion en la tasa de inflacion en la segunda mitad del afio,
cerrando el ejercicio con una tasa interanual del 2,9 %. Se estima que el impacto de la
subida del IVA a partir del 1 de septiembre se reflejo solo parcialmente en los precios fina-
les, lo que resulta coherente con la situacion de extrema debilidad del gasto. Con todo, la
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CAMBIOS EN EL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE TRABAJO

Una de las caracteristicas mas relevantes del proceso de expan-
sién econdémica que vivid la economia espafiola antes de la actual
crisis fue la pérdida paulatina de competitividad, medida, por
ejemplo, por la evolucion de los costes laborales unitarios frente al
promedio de los paises de la zona del euro (véase grafico 4). Du-
rante la crisis, sin embargo, se ha producido una correccién parcial
de ese desequilibrio, que supone que hasta el momento se habrian
absorbido una parte relevante de las pérdidas de competitividad-
coste acumuladas desde 1998. La brecha se mantiene, sin embar-
go, en niveles significativos en relacion con los paises mas compe-
titivos de la zona del euro, llegando a alcanzar 18 pp en 2012 en el
caso de los costes relativos con Alemania.

La mayor parte de la correccién de las pérdidas de competitividad
acumuladas se ha basado en el aumento de la productividad de-
rivado de la intensidad del proceso de destruccién de empleo. De
hecho, al principio de la crisis la remuneracién por asalariado con-
tinué creciendo por encima del promedio de la zona del euro y en
2012, después de dos afnos de moderacién salarial, se situaba
aun solo unos tres puntos por debajo del nivel relativo observado
en 2008. En este contexto, resulta fundamental que la contenciéon
salarial intensifique su contribucién al descenso de los costes
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FUENTES: Ministerio de Empleo y Seguridad Social, y Eurostat.

RECUADRO 1.1

laborales unitarios para asegurar una recuperacién sostenible de
la economia espafiola.

Las diferentes reformas adoptadas en el mercado de trabajo en los
ultimos anos han perseguido la introduccién de mayor flexibilidad en
el proceso de determinacion salarial. En particular, se han abierto
mayores posibilidades a las empresas para adaptar las condiciones
salariales, y no salariales, a los cambios en el entorno econémico o
en sus condiciones particulares para, de esta forma, reducir la inci-
dencia de los ajustes del empleo ante las perturbaciones negativas.
A continuacion se examina el funcionamiento del mercado laboral
en el periodo mas reciente, con el objetivo de analizar en qué me-
dida es posible detectar cambios en las pautas de comportamien-
to de salarios y empleo durante la segunda recesion que esta atra-
vesando la economia espanola. Debe advertirse, no obstante, que
es aun demasiado pronto para realizar un diagnéstico definitivo
sobre la efectividad de las diferentes reformas, y en particular para
separar el efecto de los factores ciclicos sobre la evolucién del
mercado de trabajo de los derivados de los cambios legislativos.

En cuanto a la evolucién salarial, aunque la negociacién colectiva
llevada a cabo en 2012 y los primeros meses de 2013 acumula
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CAMBIOS EN EL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE TRABAJO (cont.)

cierto retraso que puede reducir la representatividad de los datos
disponibles, parecen detectarse indicios de una mayor modera-
cion salarial, con incrementos practicamente nulos de la remune-
racion por asalariado en el sector privado en los tres ultimos tri-
mestres y signos de menor inercia nominal en la negociacién co-
lectiva. En efecto, los incrementos salariales acordados en los
convenios disminuyeron hasta el 1,3% en diciembre de 2012,
frente al 2,5% observado un afio antes, mientras que los datos
disponibles para 2013, aunque aun especialmente poco represen-
tativos, reducen el incremento salarial medio hasta el 0,6 %. Ana-
lizando en mas detalle los datos correspondientes a 2012, la mo-
deracion salarial se observé tanto en los convenios revisados
como en los de nueva firma, pero especialmente entre estos ulti-
mos, en los que el incremento salarial se situé en el 0,7 % en di-
ciembre de 2012. Este incremento salarial se acerca a las reco-
mendaciones acordadas por los agentes sociales a principios
de afio (0,5 %) y queda bastante por debajo de la inflacién en este
afio. Asimismo, en estos convenios nuevos se estarian observan-
do una cierta mayor dispersion salarial' y un mayor porcentaje de
convenios con caidas o congelaciones nominales de los salarios,
a pesar del repunte de la inflaciéon a finales de 2012 (véase grafi-
co 3). En relacion con 2013, la informacién referida hasta el mes
de abril muestra unos incrementos salariales muy reducidos en los

1 Medida por el coeficiente de variacion del incremento salarial de los
convenios de nueva firma.

RECUADRO 1.1

convenios de nueva firma (0,2 %), que, aunque aun afectan a un
colectivo reducido de trabajadores (383.000), indicarian una pro-
fundizacién de la moderacioén salarial en la negociacion colectiva
de este ano.

Por otra parte, se observa una progresiva tendencia hacia un me-
nor grado de indexacion salarial medido por el porcentaje de tra-
bajadores cubiertos con clausulas de salvaguarda frente a la in-
flacién. Este porcentaje, que se ha situado tradicionalmente entre
el 60% y el 70 %, ha descendido hasta el 45 % en 2012. De he-
cho, en los convenios de nueva firma esta reduccién es mas acu-
sada y la presencia de cldusulas de salvaguarda frente a la infla-
cion se redujo hasta el 33 % en los convenios nuevos. Entre estos
convenios de nueva firma, se observa que en torno al 75% de
ellos estarian cumpliendo, al menos en parte, las recomendacio-
nes del AENC firmado por los agentes sociales a principios de
afio. En particular, un analisis de los convenios nuevos firmados
desde principios de 2012 muestra que alrededor de la mitad solo
prevén la activacion de las clausulas de salvaguarda a partir del 2 %,
mientras que en torno al 25 % utiliza la inflaciéon europea en lugar
de la espafiola como referencia nominal, lo que reduce de mane-
ra adicional la indexacion de los incrementos salariales. En con-
junto, segun los primeros datos disponibles, esto se ha traducido
en un impacto considerablemente inferior de las clausulas de sal-
vaguarda en 2012 (0,25 pp), cuando, dado el repunte de la inflacién
a finales de 2012 (2,9 %), hubiera sido posible esperar un impacto

FLUJOS DE SALIDA DEL EMPLEO Y DEL DESEMPLEO, POR FASES DE LA CRISIS (a)

Il TR 2008- II'TR 2010- II'TR 2011- II' TR 2012-
I TR 2010 I TR 2011 I TR 2012 IV TR 2012
Flujos de salida del empleo (% empleo en't — 1)
Totales 7,8 7,4 7,8 7,8
Mercado 8,5 8,0 8,4 8,4
No mercado 4,3 4,7 5,8 5,1
Flujos de salida del empleo por tipo de contrato (% empleo ent —1)
Indefinidos 1,8 1,5 1,7 1,9
Temporales 12,8 14,5 15,8 17,1
Flujos de salida del empleo por tipo de contrato y sector (% empleo ent —1)
Indefinidos-mercado 2,1 1,9 2,1 2,3
Temporales-mercado 141 15,8 17,1 18,6
Indefinidos-no mercado 0,2 0,2 0,2 0,3
Temporales-no mercado 71 9,4 10,6 11,3
Flujos de salida del desempleo (% desempleo en t — 1)
Totales 39,7 32,7 30,4 28,7
Al empleo 23,0 18,4 16,8 15,7
Al empleo temporal 18,2 15,0 13,7 12,8
Al empleo indefinido 1,7 1,3 1,3 1,2

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (EPA).

a Promedios para cada periodo de las tasas trimestrales de salida del empleo y del desempleo calculadas a partir de los flujos de la EPA.

BANCO DEESPARA 17 INFORME ANUAL, 2012 1. RASGOS BASICOS



CAMBIOS EN EL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE TRABAJO (cont.)

cercano a 1 pp si se hubiera mantenido el comportamiento de
anos precedentes.

En conjunto, esta evolucién salarial empieza a reflejar una mayor
respuesta de los incrementos salariales a la situaciéon especifica
de las empresas y los sectores de actividad, en linea con el obje-
tivo perseguido por la reforma laboral. No se observan, sin embar-
go, cambios significativos en la estructura de la negociacion, con
un peso relativo de los convenios de empresa muy similar al ob-
servado previamente. Por otra parte, es aun muy escasa la infor-
macion disponible para evaluar la efectividad del conjunto de me-
didas adoptadas para facilitar los descuelgues de los convenios
sectoriales y modificar las condiciones laborales pactadas en los
convenios colectivos.

En cambio, en el &mbito del empleo no se observan cambios en las
pautas recientes de creacion y destruccion de empleo. En particular,
los flujos de destruccion (véase el cuadro adjunto) se han mantenido
en niveles muy elevados y protagonizados por los asalariados con
contrato temporal, tanto en el sector publico como en el privado.
Por colectivos de trabajadores, se mantuvieron mas elevados para
los ocupados de nacionalidad extranjera, en parte por la mayor in-
tensidad en la destruccion de empleo que siguié observandose en
el sector de la construccién. Por el lado de la creaciéon de empleo,

RECUADRO 1.1

se ha mantenido a su vez la tendencia decreciente de la tasa de
salida del desempleo. En este sentido, cabe pensar que se necesita
mas tiempo para empezar a detectar cambios en la dindmica de
ajuste del mercado de trabajo, pues los diferentes cambios introdu-
cidos, tanto en los despidos colectivos como en los individuales, y
su interaccién con el proceso de negociacion salarial deberian con-
ducir a un reparto mas equilibrado de las necesidades de ajuste
entre trabajadores temporales e indefinidos, reduciendo la elevada
dualidad que caracteriza al mercado laboral espanol. La informacion
disponible, en este sentido, es alin muy preliminar, aunque apunta a
que los cambios en la definicion de despido por causas econémicas
habrian permitido que alrededor del 40 % de los despidos individua-
les se realicen por estas causas (frente al 10 %-15% en la primera
fase de la crisis), mientras que los datos sobre la composicion de los
despidos colectivos muestran que la mayor parte de ellos no son de
extincion laboral, sino de reduccién de jornada (22 %) y de suspen-
sién temporal de la relacién laboral (61 %).

En conjunto, en los ultimos trimestres se observa una pauta de
moderacion salarial cuya profundizacion resulta vital para acelerar
la recuperacion de las pérdidas de competitividad de la economia
espafola y, de esta forma, sentar las bases de un mayor creci-
miento econémico en el futuro que permita una reduccién durade-
ra de la tasa de desempleo.

El déficit exterior se redujo
sustancialmente en 2012

inflaciéon subyacente corregida de estos efectos permanecié en cotas relativamente mode-
radas. En abril de este afio, la tasa de inflacion aproximada por el IPC registraba una tasa
interanual del 1,4 % y el IPSEBENE del 1,9 %, tasas que todavia estan afectadas por los
factores con impacto temporal mencionados. A medida que se vayan cancelando estos
efectos, la inflacion deberia retomar una trayectoria de mayor moderacion, al igual que los
diferenciales de inflacion con la UEM (véase grafico 1.6).

A su vez, el descenso de las necesidades de financiacion de la nacion se intensificd en 2012,
hasta alcanzar un 0,2 % del PIB en el conjunto del ejercicio (3,2 % en 2011), tras una segunda
mitad del afio en la que se generd capacidad de financiacion, por primera vez desde 1995.
Desde la dptica de los sectores institucionales, esta mejora se debid exclusivamente al exce-
so de ahorro sobre inversion de las sociedades no financieras, que incrementaron su capaci-
dad de financiacioén hasta el 3,5 % del PIB (frente a un déficit del 10,7 % del PIB en 2007). En
cambio, los hogares prolongaron un afio mas la trayectoria de disminucién en su capacidad
de financiacion y el sector AAPP aumentd sus necesidades de financiacion, hasta cerrar el
afo con un déficit de las AAPP del 10,6 % del PIB. No obstante, el déficit publico se redujo
hasta el 7 % del PIB cuando se excluye el impacto de las ayudas financieras.

Pese a la intensa reduccion de las necesidades de financiacion de la nacién, la demanda
de fondos para renovar los vencimientos de la abultada deuda exterior fue muy cuantiosa
y dificil de satisfacer en los mercados. En el conjunto de 2012, las salidas netas de fondos
representaron un 17 % del PIB, lo que hizo imprescindible el recurso del sistema bancario
a la liquidez del Eurosistema, como ya se ha sefialado. Esta trayectoria revirtié a partir de
septiembre del afio pasado.
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a Tasas interanuales cambiadas de signo.

3 Elavance en los
procesos de ajuste

La economia se encuentra en
medio de un proceso de ajuste
bajo condiciones financieras muy
estrictas, en el que las politicas
de oferta y de reforma estructural
han de desempefiar un papel
determinante de recuperacion

de la confianza y de impulso al
crecimiento

La sostenibilidad de

la recuperacion dependera
del ritmo y del alcance de los
ajustes pendientes
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Esta segunda recesion ha alcanzado su fase mas restrictiva en el paso del 2012 al 2013 y
cabe esperar una paulatina superacién de este episodio a lo largo de este afio. Las pers-
pectivas de afianzamiento de una recuperacion dependen del contexto externo y del
avance en los ajustes en los que esta inmersa la economia espafiola y que son fundamen-
tales para la recuperacién de la confianza y el mantenimiento de la financiacion externa.

La economia espafola se encuentra inmersa en un proceso de ajuste muy profundo en
medio de circunstancias muy adversas. Las condiciones financieras contindan siendo
muy estrictas a pesar del alivio de las tensiones en el area del euro, y no existe margen
de maniobra significativo para el recurso a las politicas macroeconémicas de estimulo de
la demanda, mas alla del que puede provenir de la normalizacién del mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria, que todavia hoy se encuentra dafiado. Corresponde
a las politicas de oferta y de reforma estructural desempefar un papel determinante en
la recuperacién de la confianza interna y externa y en el impulso del crecimiento a
medio y largo plazo, que permitan aliviar los efectos a corto plazo de los procesos de
ajuste.

El ritmo y el alcance de los ajustes seran los principales determinantes de la fuerzay de la
sostenibilidad de la recuperacion. La valoracion de estos procesos es el aspecto mas re-
levante del analisis de la coyuntura y de las perspectivas de crecimiento. A continuacion
se realiza un analisis selectivo de estos ajustes, abordandose sucesivamente el reequilibrio
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3.1 LA RECUPERACION
DE LA COMPETITIVIDAD
Y EL REEQUILIBRIO
EXTERIOR

La mejora de la competitividad
y la correccion del
desequilibrio externo
constituyen objetivos centrales
de la politica econémica

Avances en la competitividad
impulsaran al sector exterior
como motor del crecimiento
y ayudarad en la dificil tarea
de conseguir una mejora
permanente de las cuentas
exteriores

La recuperacion de la
competitividad dentro

de la UEM requiere ajustes,
en términos comparativos, de
salarios, productividad

y margenes

Los indices

de competitividad-precio
reflejan mejoras, que son mas
acusadas en términos de
costes laborales unitarios

externo, la consolidacion presupuestaria, el desendeudamiento del sector privado y, por
ultimo, la reestructuracién del sistema bancario.

La pérdida de competitividad, el abultado desequilibrio exterior (impulsado, en parte, por
la presion del gasto interno) y la elevada dependencia del ahorro externo fueron ingredientes
fundamentales del deterioro que registré la economia espafiola una vez que la crisis finan-
ciera internacional, la gran recesién y la crisis de la deuda soberana cambiaron la actitud
ante el riesgo de los inversores y se produjo un gran repliegue de la financiacién transfron-
teriza. En estas condiciones, la mejora de la competitividad y la correccién del desequili-
brio externo se han convertido en exigencias fundamentales para la recuperacion de la
economia espaniola.

El logro de mejoras sustanciales en la competitividad es imprescindible para asegurar que el
sector exterior pueda seguir amortiguando el impacto de una demanda interna que estara
sometida, durante algun tiempo, a los efectos del desapalancamiento del sector privado
y de la consolidacién presupuestaria. Desde una perspectiva mas de medio plazo, un
modelo productivo mas orientado a las exportaciones y con mayor peso de las activida-
des comercializables propiciara una asignacion mas equilibrada de los recursos producti-
vos y esto, a su vez, favorecerda una menor dependencia importadora. Adicionalmente,
para resolver el problema de endeudamiento exterior excesivo es imprescindible endere-
zar de forma sostenible la situacién de la balanza de pagos.

Dentro de la UEM, y sin la posibilidad de utilizar el tipo de cambio como instrumento de
politica econdémica, la Unica via para recuperar competitividad y reabsorber los desfases
de precios relativos con paises pertenecientes a la zona del euro es mediante un proceso de
ajuste de costes y precios, junto con aumentos de productividad, derivados de un funcio-
namiento econdémico mas eficiente.

En Espanfa, las pérdidas de competitividad fueron muy cuantiosas durante la primera dé-
cada de pertenencia a la moneda Unica, en un contexto en el que las caracteristicas de los
mercados de productos y factores impidieron que el canal de ajuste de precios y costes
relativos funcionara adecuadamente. Esta falta de respuesta de las variables nominales a
los requerimientos ciclicos se prolongd durante los primeros afios que siguieron a la crisis
financiera internacional, lo que contribuyé a profundizar el proceso de destruccién de
empleo, de modo que las incipientes mejoras de los indices de competitividad descansa-
ron Unicamente en las ganancias de productividad generadas por este proceso de reduc-
cién de empleo. Posteriormente, los salarios entraron en una senda de moderacién, que
se intensificd en 2012, mientras que la productividad continué aumentando a lo largo de
estos afos, al hilo de la prolongacion de la negativa trayectoria del mercado laboral. Por
su parte, los margenes han seguido un perfil contraciclico, en parte por el objetivo de las
empresas de sanear su posicion patrimonial y estar en mejor situacion para afrontar la dificil
situacion financiera, aunque su aumento también refleja la persistencia de falta de compe-
tencia en algunos sectores.

En conjunto, los diferentes indices que aproximan la evolucién de la competitividad-precio
han acopiado mejoras de diferente grado de intensidad, mas pronunciadas cuando se
aproximan por los costes laborales unitarios (CLU). Para el agregado de la economia de
mercado esta variable suma un descenso de 7 pp desde el tercer trimestre de 2009 (cuan-
do inici6 su trayectoria descendente), lo que supone una correccién de dos terceras par-
tes del diferencial con la zona del euro que habia acumulado desde el inicio de la UEM.
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NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL GRAFICO 1.7
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a El saldo energético y el no energético son una estimacion del Banco de Espafa a partir de los datos de Aduanas.

A su vez, la correccion del diferencial en términos de los CLU para el total de la economia
se ha completado ya en 2012, si bien el comportamiento en este Ultimo afio estuvo muy
influido por el descenso de los salarios en el sector publico.

La disminuciéon del déficit El proceso de correccién del déficit exterior que comenzé timidamente en 2007 se inten-
exterior se aceler6 en 2012, sifico en 2012, situandose el saldo de esta partida en un -0,2 % del PIB. Las proyecciones
hasta su practica eliminacion disponibles apuntan a que este afio se consolidara el signo positivo que ha mostrado la
balanza de pagos en la parte final del pasado ejercicio, y que esta trayectoria se prolon-

gara el aino que viene.

Desde 2007, solo las rentas Cuando se analiza por componentes, se observa que la disminucion de las necesidades de
de inversion y la factura financiacion desde 2007 (de 9 pp del PIB) se ha basado principalmente en la mejora del saldo
energética han frenado

la mejora en la capacidad
de financiacién

comercial de bienes no energéticos, que ha recortado su déficit en 6,5 pp, hasta alcanzar un
superavit en 2012. Los intercambios de servicios con el exterior han contribuido en el mismo
sentido, aunque en una cuantia inferior (1,5 pp), debido al cambio de signo del saldo de los
servicios no turisticos y al mantenimiento de un superavit correspondiente a los servicios
turisticos en niveles precrisis, aunque con ciertas oscilaciones a lo largo de estos afos. En
sentido contrario, el elevado peso que han representado el déficit energético y el déficit de
rentas constituye un freno del margen de mejora de la capacidad de financiacion.

La reduccion de las necesidades de financiacién en 2012 siguié una pauta similar a la
descrita para el conjunto del periodo, salvo en lo que se refiere al déficit de rentas de in-
version, que disminuyé como resultado de la caida de los tipos de interés y del cambio de
composicion en la Posicidn de Inversion Internacional (Pll), factores ambos de naturaleza
esencialmente transitoria (véase grafico 1.7).

El ajuste del sector exterior Desde el punto de vista de la contribucion relativa de las exportaciones y de las importa-
se ha basado en la debilidad ciones a la mejora del saldo de bienes y servicios frente al exterior, algo mas de dos ter-
del gasto interno, pero
también en las ganancias
de competitividad

ceras partes refleja el aumento de las exportaciones —con un incremento en el margen
intensivo pero también de la base exportadora—, y el resto, el descenso de las importa-
ciones, como consecuencia, principalmente, de la debilidad de la demanda. Esta evolu-
cién, unida a la informacién que proporcionan indicadores del caracter mas o menos
estructural del ajuste, indica que los factores ciclicos han desempefiando un papel relevante
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EVOLUCION DEL DEFICIT Y DE LA DEUDA DE LAS AAPP
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Se ha detenido el aumento
del endeudamiento neto
exterior, pero hay que
asegurar su disminucion
en una fase de mayor
crecimiento

3.2 CONSOLIDACION FISCAL

La consolidacion
presupuestaria progreso

en 2012, siguiendo un proceso
que se esta revelando
costoso...

en este ajuste, si bien el peso de las ganancias de competitividad esta adquiriendo una
importancia creciente en la correccion del desequilibrio exterior.

La disminucién del déficit exterior ha permitido detener la dindmica expansiva de la posicién
deudora frente al exterior, que alcanzé un nivel maximo de casi el 94 % del PIB en 2009, uno
de los mas elevados de la zona del euro. No obstante, en 2012 la Pl se situaba todavia por
encima del 90 % del PIB. El saldo de los intercambios con el exterior una vez descontado el
déficit de rentas alcanzo un superavit en el entorno del 1,6 % del PIB, lo que situa a la econo-
mia espanola en buena posicidon para empezar a corregir ese saldo deudor. No obstante,
dada la evolucién previsible de las sub-balanzas energéticas y de rentas a corto plazo, y el
hecho de que su déficit solo pueda ser corregido de forma gradual, es imprescindible seguir
generando ganancias de competitividad que impulsen las exportaciones netas de bienes y
servicios e incrementen el saldo primario de la balanza de pagos.

En resumen, pese a la intensa correccion del desequilibrio exterior, la situacién del sector
muestra una serie de fragilidades que han de superarse para asegurar que el superavit y
la disminucion de la posicion deudora internacional puedan mantenerse en una fase de
mayor crecimiento.

En 2012 la economia espafola continud el proceso de consolidacion fiscal que habia ini-
ciado en 2010. La necesidad de financiacién de las AAPP ascendié al 10,6 % del PIB,
aunque debe tenerse en cuenta que esta cifra incluye el impacto derivado de las ayudas
concedidas a las instituciones financieras, que aumentaron el gasto publico a través de la
partida de transferencias de capital, en una cuantia del 3,6 % del PIB. Si se descuenta
este efecto, desde 2009 el déficit de las AAPP se redujo en 4,2 pp, hasta el 7%, mientras
que la ratio de deuda publica se incrementé en 50 pp, desde el minimo observado en 2007
hasta el 84,2 % del PIB de 2012 (30,3 pp desde 2009) (véase grafico 1.8).

La disminucion del déficit publico se esta revelando un proceso costoso, como muestra el
hecho de que las importantes medidas adoptadas, tanto en términos de la variedad de las
partidas presupuestarias afectadas como de la magnitud de los ajustes instrumentados,
se hayan traducido en avances acotados, manteniéndose una cifra de déficit todavia ele-
vada (véase recuadro 1.2). La disminucién desde 2009 del déficit estructural primario, de
6,5 pp, cuando se computa sin ayudas financieras, ilustra mas claramente la magnitud del
esfuerzo fiscal realizado.

BANCO DE ESPANA 22 INFORME ANUAL, 2012 1. RASGOS BASICOS



EL IMPACTO DE LA POLITICA FISCAL SOBRE LA ACTIVIDAD

El deterioro de la posicion fiscal ha sido una de las consecuencias
mas generalizadas de la crisis econémica y financiera en la mayo-
ria de los paises desarrollados. En el caso concreto del area del
euro, este deterioro, junto con las dudas sobre las perspectivas de
crecimiento, la incertidumbre sobre los costes de reestructuracion
de los sistemas bancarios y las carencias en la gobernanza de la
zona del euro, fue de hecho el origen de la crisis de deuda sobera-
na que se inicié en Grecia y que con posterioridad se extendi6 al
resto de paises periféricos. Las autoridades europeas entendieron
desde el primer momento que la superacion de esta crisis requeria
un conjunto de actuaciones, entre las que se consideré como prio-
ritario el seguimiento de procesos de consolidacién fiscal, que en
la mayoria de los paises se iniciaron en 2010, con el objetivo de
recuperar la confianza de los mercados internacionales y evitar
que la deuda publica se situara en una trayectoria insostenible.

La implementacion de estos procesos de consolidacion fiscal se
ha visto sujeta a dificultades, resultando en muchos casos en in-
cumplimientos reiterados de los objetivos fiscales marcados ini-
cialmente. En este contexto, ha surgido un intenso debate sobre
la adecuacién del ritmo temporal y grado de ajuste fiscal de las
economias. Una buena parte de este debate se ha concentrado
en el andlisis del valor de los denominados «multiplicadores fisca-
les». Este recuadro analiza esta cuestion, proporcionando eviden-
cia empirica para el caso espafiol y discutiendo sus implicaciones
sobre la pauta de consolidacion fiscal.

Debe reconocerse que existe gran incertidumbre sobre los efec-
tos macroeconémicos de la politica fiscal. En particular, en el
corto plazo, el impacto del déficit publico sobre la tasa de crecimien-
to depende de un conjunto muy amplio de condiciones, tales
como la composicién del ajuste (la distribucién del esfuerzo entre
distintas medidas de reduccién de gasto o aumento de impues-
tos), el momento ciclico, los niveles de deuda de partida, el com-
portamiento de la politica monetaria o el régimen del tipo de cam-
bio. La literatura ha enfatizado la posibilidad de que los llamados
«multiplicadores fiscales» sean mayores en situaciones macro-
econdémicas como las actuales, de recesion econdémica y/o crisis
financiera, debido a que existen mas recursos ociosos en la eco-
nomia y/o los agentes pueden estar mas restringidos, o en las que

RECUADRO 1.2

la politica monetaria no puede reaccionar compensando los efec-
tos de la restriccion fiscal por situarse los tipos de interés en su li-
mite inferior. Para el caso concreto de Espafa, se han estimado
estos multiplicadores fiscales bajo distintas circunstancias (véase
cuadro adjunto). En general, se confirma la importancia de tener en
cuenta las condiciones macroeconémicas a la hora de anticipar los
efectos de la politica fiscal. En particular, se muestra que los multi-
plicadores del gasto publico (consumo e inversion publica) son
mas elevados en momentos de recesion econémica y estrés finan-
ciero, si bien las diferencias en su valor frente a etapas de expan-
sién son mas reducidas que las estimadas para Estados Unidos'.

En el mismo sentido, Blanchard y Leigh (2013), en un influyente
trabajo reciente, muestran evidencia de que durante la crisis eco-
némica las proyecciones macroeconémicas del FMI han sido op-
timistas de manera sistematica y que estos errores estan correla-
cionados con la magnitud de los ajustes fiscales previstos, lo que
sugeriria que los efectos restrictivos de las consolidaciones fisca-
les estarian siendo mas elevados que los derivados de los multi-
plicadores utilizados en los modelos de proyeccién macroecond-
mica (que, aunque depende del instrumento fiscal utilizado, se
situarian en general por debajo del 0,5). La evidencia mostrada
parece, sin embargo, sugerir que estas conclusiones no son extra-
polables a todos los paises analizados. En este sentido, se ha
efectuado un andlisis similar para el caso espafiol, en el que, en
primer lugar, se calculan los errores de previsiéon observados para
la economia espanola en los ejercicios de prevision del Eurosistema,
corrigiéndolos del impacto de los cambios observados en los

1 Las estimaciones de los multiplicadores para los estados de expansién/

recesion econdémica, estrés/no estrés financiero y estrés/no estrés fiscal
mostrados en el cuadro adjunto se han aproximado a partir de la brecha
de produccién, la tasa de morosidad y las variaciones en el nivel de
deuda publica, respectivamente. Alternativamente, los estados de ex-
pansion/recesion se han aproximado a partir del crecimiento del PIB
real y la tasa de paro, los de crisis/no crisis financiera a partir del flujo
de crédito al sector privado y los de estrés/no estrés fiscal a partir del
nivel de deuda publica sobre el PIB y el déficit publico, y los resultados
no cambian de forma significativa. Por otro lado, las diferencias entre
regimenes en los multiplicadores presentados en el cuadro son, en ge-
neral, estadisticamente significativas.

Multiplicador para una perturbacion negativa del gasto publico (a)

Régimen Cuatro trimestres después de la perturbacion Ocho trimestres después de la perturbacion
Expansion -0,47 " -0,25*
Recesion -1,15* -1,67
No estrés fiscal -0,73* -0,31*
Estrés fiscal -0,12 -0,16
No estrés financiero -0,61 * -0,06
Estrés financiero -0,96 * -0,89 *

FUENTE: Hernandez de Cos y Moral-Benito (2013).
NOTA: * significativo estadisticamente al 5 %.

a Los multiplicadores del cuadro recogen la respuesta del PIB a una disminucion de un euro en el gasto publico.
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EL IMPACTO DE LA POLITICA FISCAL SOBRE LA ACTIVIDAD (cont.)

supuestos externos, incluidos los fiscales, respecto a los utiliza-
dos en el momento de efectuar las previsiones (véase grafico 1).
Las conclusiones de este analisis muestran, por una parte, que los
errores de previsiéon no han sido siempre del mismo signo vy, por
otra, que estos errores de previsidon no estan correlacionados ne-
gativamente con la consolidacién fiscal inicialmente prevista, con-
clusién que no respaldaria la idea, para el caso espafiol, de que
los multiplicadores estuvieran siendo significativamente mas ele-
vados en la situacién actual que los incorporados en los modelos
de proyeccion.

Dado el posible efecto de la politica fiscal sobre la confianza de
los agentes, la literatura ha enfatizado también la posibilidad de que

RECUADRO 1.2

los multiplicadores sean menores, o incluso negativos, bajo situa-
ciones de estrés fiscal, lo que puede ser también relevante en la
situacién actual, dados los incrementos observados de las ratios
de deuda publica sobre el PIB y de las primas de riesgo. En este
sentido, se encuentra evidencia para el caso espafiol de que los
multiplicadores son menores en situaciones de estrés fiscal deter-
minadas por incrementos anormalmente grandes en el nivel de
endeudamiento publico (véase cuadro adjunto).

La determinacion del nivel de estrés fiscal esta relacionada con los
conceptos que estan siendo discutidos actualmente en la literatu-
ra econémica de «limite fiscal» y «umbral de deuda». Este ultimo
podria definirse como el nivel de deuda publica que los mercados

1 ERRORES DE PREVISION DEL PIB REAL Y CONSOLIDACION FISCAL. EL CASO ESPANOL
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FUENTE: Banco de Espana.

a Corregido de desviaciones en los supuestos exdgenos: se utiliza el MTBE para aproximar cémo habrfa cambiado la prevision si se hubiera dispuesto originaimente
de supuestos correctos para el sector exterior, l0s tipos de interés, y la cuantia y composicion de la consolidacion fiscal finalmente observada. Los resultados son

similares si no se aplica esta correccion.

2 CONSOLIDACION FISCAL, VALOR DE LOS MULTIPLICADORES Y EVOLUCION DE LA RATIO DE DEUDA PUBLICA SOBRE EL PIB.

EL CASO ESPANOL (a)
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a Respuesta del PIBy de la ratio de deuda sobre el PIB ante una perturbacion fiscal basada en aumentos de impuestos y reducciones de gastos, simulada con
distintos valores para el multiplicador fiscal (MTBE estandar es el valor habitualmente utilizado, mientras que los demas resultados se obtienen afiadiendo a
esta simulacién una respuesta negativa —de distinta intensidad — de la confianza de hogares y empresas ante el shock fiscal, que genera multiplicadores mas

elevados).
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EL IMPACTO DE LA POLITICA FISCAL SOBRE LA ACTIVIDAD (cont.)

consideran implicitamente como referencia y a partir del cual una
economia empezaria a encontrarse sujeta a dificultades para fi-
nanciarse en los mercados a costes compatibles con sus funda-
mentales, en la medida en que a partir de dicho limite de deuda
los agentes comenzarian a percibir riesgos sobre la sostenibilidad
de las finanzas publicas del pais. La evidencia disponible para Es-
pafna sobre esta cuestion [véase Andrés et al. (2013)] sugiere que
el nivel de deuda publica alcanzado en la actualidad se acercaria
al entorno de dicho umbral, de manera que el anclaje de las ex-
pectativas de los agentes en la estabilizacion de la deuda en di-
chos niveles o inferiores resultaria relevante para mitigar las pre-
siones sobre los costes de su financiacion.

Dadas estas consideraciones, se puede concluir que la estrategia
de ajuste fiscal debe tener en cuenta no solo la evolucién de la
actividad econdmica, sino también los costes de retrasar excesi-
vamente la consolidacion en términos de riesgos para la credibili-
dad y su impacto sobre la confianza de los agentes. En este sen-
tido, resulta relevante plantearse la cuestion de qué valor deberian
alcanzar los multiplicadores fiscales para que la consolidacion
fiscal genere un incremento de la ratio de deuda publica sobre el
PIB, esto es, el impacto contrario al pretendido (lo que se conoce
como «consolidaciones self-defeating»). Para ello se ha realizado

RECUADRO 1.2

un ejercicio de simulacién utilizando el modelo trimestral del Ban-
co de Espafa (MTBE), en el que se analiza el efecto de un ajuste
fiscal basado a partes iguales en reducciones de gastos y transfe-
rencias, y en aumentos de impuestos, con distintos supuestos
sobre los valores de los multiplicadores fiscales (que oscilan en-
tre 0,4 y 1,5). Los resultados muestran que en todos los casos la
ratio de deuda sobre el PIB se reduce en el medio y largo plazo,
aunque cuando el multiplicador ex ante alcanza un valor de 1,5
(que se consigue imponiendo una reaccion muy negativa de los
agentes ante el ajuste?) la ratio de deuda publica puede elevarse
temporalmente en el corto plazo (véase grafico 2). La conclusion
de este andlisis es que, aunque los multiplicadores se situaran en
niveles mas elevados que los promedios observados en el pasado
pero se mantuvieran en rangos razonables, en general no cabria
esperar consolidaciones self-defeating en el caso espafol.

2 El caracter extremo de esta simulacién con un multiplicador de 1,5 se
pone de manifiesto en el hecho de que en ella la caida de la actividad es
tan marcada que el déficit publico, ex post, apenas se reduce, debido al
efecto negativo sobre los impuestos y las prestaciones. El hecho de que
en los Ultimos afios si se haya observado en Espafia una importante
reduccion del déficit publico seria un indicador mas de que el multipli-
cador fiscal de las medidas adoptadas no ha alcanzado estos niveles
tan elevados.

... por el creciente peso

de la carga financiera,

las adversas condiciones
ciclicas y las caracteristicas
del proceso de ajuste de la
economia

El ajuste ha sido mayor

por el lado del gasto que por
el de los ingresos, aunque
con un elevado sesgo hacia
los gastos de capital

Por agentes, la disminucion
del déficit de las AAPP

fue el resultado del esfuerzo
de contencion de los distintos
subagentes, salvo la
Seguridad Social

Entre las dificultades a las que se esta enfrentando la consolidacion presupuestaria hay que
mencionar, en primer lugar, el creciente peso de la carga financiera, que se ha duplicado
como porcentaje del PIB (hasta alcanzar el 3% en 2012). En segundo lugar, el hecho de que
este proceso se esté realizando bajo unas condiciones econdmicas muy adversas comporta
una aceleracion de las partidas de gasto mas vinculadas al ciclo econdmico (prestaciones
por desempleo, fundamentalmente) y una merma en la capacidad recaudatoria. Y en este
mismo sentido actuan las caracteristicas del proceso de ajuste de la economia espanola, en
el que, como se acaba de sefalar, la Unica fuente de mejora de la actividad esta siendo el
sector exterior, lo que limita el potencial de expansion de los ingresos impositivos.

La consolidacion fiscal se ha concentrado hasta el momento en mayor medida en el lado
del gasto publico que en el de los ingresos, con un peso muy elevado del ajuste en los
gastos de capital (en particular, en la inversion publica y, en menor medida, en la remune-
racion de asalariados, que se situaron en 2012 en el 40 % y el 90 %, respectivamente, de
su nivel observado en 2009). En el caso de los impuestos, los incrementos fueron genera-
lizados en todas las figuras tributarias, aunque con un sesgo hacia la imposicién indirecta,
frente a la directa.

El esfuerzo de ajuste se concentrd inicialmente en la Administracion Central, y en particu-
lar en 2012 se extendioé a las Administraciones Territoriales, que redujeron de forma signi-
ficativa sus desequilibrios en dicho ano, tras las dudas suscitadas sobre su capacidad de
ajuste en los afos previos. Por el contrario, la Seguridad Social ha mostrado un paulatino
deterioro de su saldo, que se convirtié en deficitario en 2012 (-1 % del PIB, o del -3,2 %
neto de las trasferencias recibidas principalmente del Estado), como resultado de la com-
binacién de la dinamica alcista del gasto en pensiones —determinada esencialmente por
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En 2012 se aplicé por primera
vez la nueva Ley

de Estabilidad Presupuestaria
y Sostenibilidad Financiera

A pesar del esfuerzo realizado,
el tamano del ajuste pendiente
es todavia significativo,

pero ineludible

3.3 SANEAMIENTO,
RECAPITALIZACION
Y REESTRUCTURACION
DEL SISTEMA BANCARIO?

La recaida de la economia
espafolay la crisis

de confianza del euro
aumentaron la presion
sobre el sistema bancario

Se aceleré el proceso

de saneamiento,
recapitalizacion

y reestructuracién del sistema
mediante una estrategia
basada en cuatro pilares...

la evoluciéon demografica— con el impacto de la negativa evolucién del mercado de trabajo
sobre las cotizaciones sociales y las prestaciones por desempleo.

La nueva Ley de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera ha contribuido en
su primer afio de vigencia a reforzar la transparencia en relacion con la informacién sobre
la ejecucion presupuestaria de las CCAA, lo que deberia facilitar la aplicacion de la parte
preventiva de la ley. Esta ultima incorpora asimismo procedimientos de correccion de las
desviaciones presupuestarias muy potentes, que no se han aplicado todavia.

Las dificultades de obtencion de financiacion en los mercados por parte de las CCAA 'y
los retrasos en los pagos a proveedores se han abordado mediante la instauracién de
distintos fondos de apoyo a la financiacion de las Administraciones Territoriales interme-
diados por la Administracion Central (Fondo de Liquidez Autonémica y Plan de Pago a
Proveedores), cuya utilizacién comporta el cumplimiento de los planes de ajuste acor-
dados. La implementacién equilibrada de los mecanismos que suministra la ley en los
casos en que se observen desviaciones respecto a los objetivos marcados en los cita-
dos planes de ajuste es indispensable para evitar que este tipo de ayudas genere incen-
tivos inadecuados.

Los supuestos fiscales utilizados en el Ultimo «Informe de proyecciones sobre la economia
espafola», publicado en el Boletin Econdmico de marzo, situaban el déficit publico en el
entorno del 6 % del PIB a lo largo del horizonte de proyeccién (2013 y 2014), cifras que,
de materializarse, no permitirian quebrar la tendencia creciente de la ratio de deuda publi-
ca sobre el PIB en el futuro inmediato. Este escenario fiscal pone de manifiesto que, a
pesar del intenso proceso de consolidacion fiscal realizado, la magnitud del ajuste pen-
diente es todavia muy significativa si se pretende iniciar un proceso de reduccién durade-
ro del endeudamiento del sector publico que sea coherente con los requisitos de la Ley de
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera y con los compromisos asumidos
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

El proceso de ajuste de los desequilibrios acumulados en el sistema bancario espafol
durante la fase expansiva se vio negativamente afectado por la confluencia de la recaida
de la actividad en Espanfa y de la crisis de confianza del euro. La calidad crediticia de los
activos bancarios sufrié un deterioro adicional y la capacidad de los bancos espafoles
para acceder a los mercados internacionales de financiacién se vio severamente constre-
fida. Como ha ocurrido desde el comienzo de esta crisis bancaria, las tensiones afectaron
de manera muy heterogénea a las entidades.

El agravamiento de la situacion obligd a acelerar el proceso de saneamiento, recapitali-
zacion y reestructuracion del sistema bancario. Una importante linea de actuacion basculd
sobre el saneamiento de los balances bancarios. Los reales decretos leyes 2/2012 y 18/2012
establecieron un proceso acelerado y transparente de saneamiento de las posibles mi-
nusvalias asociadas a los activos inmobiliarios, incrementando los niveles de las provi-
siones especificas y genéricas. Posteriormente, se llevé a cabo una prueba de resisten-
cia detallada y rigurosa para evaluar la capacidad de cada entidad individual para hacer

2 Para un andlisis mas detallado de la situacién financiera de las entidades espafolas, véanse el Informe
Anual, 2011, el Informe de Estabilidad Financiera y la Memoria de la Supervision Bancaria en Espafia, del Banco
de Espafia, donde se tratan estos temas con mayor profundidad.
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... que conto con la asistencia
financiera del MEDE

Los avances realizados
han sido muy significativos

frente a situaciones razonablemente extremas de agudizacion adicional de las dificulta-
des. Una vez identificadas de este modo las necesidades de reforzamiento del capital de cada
banco, el siguiente paso de la estrategia consistio en el disefio de un mecanismo y unas
condiciones especificas para la recapitalizacion y la reestructuracién de los bancos que
lo necesitaran y para la resolucion ordenada de aquellos que no fueran viables. Paralela-
mente se articularon procedimientos para la segregacion y la transmision de los activos
y préstamos inmobiliarios fuera de las entidades en reestructuracion. Por ultimo, el es-
quema de actuacién se completd con la puesta en marcha de una reforma sustantiva de
la regulacioén vigente. En el recuadro 1.3 se desarrollan con mas de detalle los elementos
principales de estas actuaciones.

En una coyuntura del area del euro extraordinariamente fragil, dominada por la retroali-
mentacion entre los riesgos soberano y bancario, la capacidad de la economia espafiola
para financiar por sus propios medios esta estrategia era muy limitada. El Gobierno espa-
Aol solicitd el apoyo de sus socios europeos vy, en julio, se formalizé un programa de asis-
tencia financiera para la recapitalizacion de las entidades espafiolas en situacion de debi-
lidad. El programa se dotd con unos recursos maximos por valor de 100 mm de euros y
las condiciones para el desembolso de los fondos se materializaron en un Memorando de
Entendimiento, en el que se plasmaron los ejes de actuacion ya descritos.

El memorando impuso unos calendarios exigentes para el cumplimiento de las condicio-
nes establecidas, que se han satisfecho estrictamente. En el Ultimo trimestre del pasado
afno y en el primero del corriente tuvieron lugar las revisiones del programa fijadas en el
propio memorando y, en ambos casos, las misiones conjuntas de la Comisién Europea,
el BCE, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) y la Autoridad Bancaria Europea, con
la colaboracién del Fondo Monetario Internacional, realizaron una evaluacién positiva del
cumplimiento de las condiciones, posibilitando asi el desembolso efectivo de los fondos.

Los recursos aportados por el MEDE han ascendido, finalmente, a algo mas de 41 mm de
euros. De ellos, 39 mm se han destinado a la recapitalizacion por parte del FROB de las
entidades que no pudieron cubrir sus necesidades de capital por sus propios medios
(las de los llamados «grupos 1y 2», de acuerdo con la terminologia del Memorando de
Entendimiento). El resto ha financiado la participacion del FROB en la SAREB, la sociedad
creada para gestionar los activos inmobiliarios segregados de los balances de los bancos.

Entre los esfuerzos de recapitalizacion realizados en esta nueva etapa han de incluirse las
ampliaciones privadas de capital y las ventas de algunos activos llevadas a cabo por los
bancos del grupo 32, que, de este modo, cubrieron sin recurrir a ayudas publicas la brecha
de capital estimada en las pruebas de resistencia. Las necesidades de inyecciones publi-
cas se redujeron también como resultado de la asuncién de pérdidas por parte de accio-
nistas y tenedores de instrumentos hibridos. Asimismo, hay que sefalar que las reformas
regulatorias llevadas a cabo incluyen la exigencia, para todas las entidades, de un coefi-
ciente minimo de capital principal del 9 % a partir de enero de este afo.

El redimensionamiento de la actividad bancaria se acelerd también como resultado, entre otros
factores, de los planes de reestructuracion aprobados para los bancos de los grupos 1y 2. En
términos de oficinas, empleados o activos, estos planes contemplan reducciones para finales
de 2017 que, en promedio, oscilan entre el 40 % y el 60 % con respecto a la situacion en 2010.
Y lo propio cabe sefalar en relacion con el proceso de saneamiento, que, fruto de las diferentes

3 Entidades para las que se identificaron necesidades de capital, pero que podian ser cubiertas por sus propios medios.
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AVANCES EN EL PROCESO DE SANEAMIENTO, RECAPITALIZACION Y REESTRUCTURACION DEL SISTEMA

BANCARIO ESPANOL

A lo largo de 2012 y de los primeros meses de 2013 se ha produ-
cido un avance muy significativo en el proceso de saneamiento,
recapitalizacion y reestructuracion del sistema bancario espafiol,
basado fundamentalmente en cuatro lineas principales de actua-
cién: la identificacion de las necesidades individuales de capital
de cada banco; una recapitalizacion y reestructuracién —o, en
caso de no viabilidad, resolucion ordenada— de las entidades en si-
tuacién de mayor vulnerabilidad; el saneamiento, la segregacién y
la transferencia de los activos relacionados con el sector inmobi-
liario, y, por ultimo, una importante reforma regulatoria.

Dado que este plan de accién requeria la movilizacién de fondos
publicos y que las tensiones financieras y las elevadas necesida-
des de financiacién del sector publico limitaban la capacidad de
obtencién de los recursos a precios razonables en los mercados,
el Gobierno espafol solicité asistencia financiera a nuestros so-
cios comunitarios para llevarlo a cabo. Concretamente, la ayuda
se plasmoé en un programa de asistencia financiera para la reca-
pitalizaciéon de los bancos que lo necesitaran, dotado con una

1 AYUDAS PUBLICAS DE CAPITAL TRAS LA PRUEBA DE RESISTENCIA
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disponibilidad maxima de recursos de 100 mm de euros. La co-
rrespondiente condicionalidad sobre el sistema financiero quedd
recogida en el Memorando de Entendimiento (MdE) firmado el
20 de julio de 2012. En dicho documento se establecieron las
medidas concretas que se habian de adoptar en dos ambitos: el
que afecta a las entidades que han requerido ayudas publicas y
el referido al sector en su conjunto. El objetivo final de todas ellas
es aumentar la capacidad de resistencia del sistema financiero
frente a perturbaciones adversas.

Para la identificacién de las necesidades de capital, las autorida-
des encargaron la realizaciéon de dos pruebas de resistencia a ex-
pertos independientes. La primera, realizada en junio de 2012 por
dos consultoras, fue de caracter agregado (top-down) y participa-
ron en ella los principales grupos bancarios espanoles, con un
peso final conjunto de los participantes de alrededor del 90 % de
los activos del sector. Se contemplaron dos escenarios macro-
econdémicos: el denominado «base», que se juzgaba que tenia una
mayor probabilidad de ocurrencia y para el que se exigia mantener
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¢ No se incluyen los activos transferidos a la SAREB en febrero de 2013 por las entidades del grupo 2.
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AVANCES EN EL PROCESO DE SANEAMIENTO, RECAPITALIZACION Y REESTRUCTURACION DEL SISTEMA

BANCARIO ESPANOL (cont.)

una ratio de capital principal (segun la definicion de la Autoridad
Bancaria Europea) del 9% al final de 2014, y otro mas adverso,
considerado muy poco probable (la probabilidad de que se mate-
rializara se estimé en menos de un 1%), en el que el nivel de la
ratio debia ser como minimo del 6 % en esa misma fecha. Los re-
sultados, que se dieron a conocer el 21 de junio, arrojaron una
estimacion de las necesidades adicionales de capital del sistema
de entre 16 mm y 26 mm de euros en el primer escenario, y de
entre 51 mm y 62 mm de euros en el segundo.

Tras este primer trabajo, que sirvié para acotar el déficit global de
capital del sistema, entre julio y finales del mes de septiembre se
llevd a cabo la segunda prueba de resistencia, con el fin de deter-
minar las necesidades de capital de cada entidad (ejercicio
bottom-up). Los escenarios contemplados, los requisitos de capi-
tal y las entidades consideradas fueron los mismos que en el primer
ejercicio, y de su desarrollo se encargd una de las dos consultoras
que lo realizaron, junto a la cual participaron las cuatro principales
firmas de auditoria espafolas y seis sociedades de valoracién in-
mobiliaria nacionales e internacionales. La prueba se llevé a cabo
de forma muy rigurosa, a partir de un uso muy exhaustivo de la
informacion y sobre la base de un control estricto del proceso, en
cuya gobernanza estuvieron implicadas tanto las autoridades es-
panolas (Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Competitivi-
dad y FROB) como autoridades internacionales (Comisiéon Europea,
Banco Central Europeo, Autoridad Bancaria Europea y Fondo Mo-
netario Internacional, como asesor). Los resultados, que se hicie-
ron publicos el 28 de septiembre, arrojaron una estimacién de las
necesidades de capital maximas globales de 57 mm de euros en
el escenario mas adverso, distribuidos entre las entidades de ma-
nera muy heterogénea. Mas concretamente, de los 17 grupos
analizados, siete (que suponian el 62 % de la cartera de créditos)
no presentaron ninguna necesidad adicional de recursos propios,
mientras que para los otros 10 las necesidades identificadas se
concentraban (un 86 % del total) en las cuatro entidades que ya
entonces estaban participadas mayoritariamente por el FROB.

El segundo componente de la estrategia ha sido la recapitaliza-
cién de las entidades viables para las que se habia identificado
una brecha de capital. De las 10 entidades en esa situacion, dos fue-
ron capaces de cubrirla por sus propios medios mediante amplia-
ciones de capital, recompra de deuda subordinada y la liquidacion
de activos. El resto conté con ayudas publicas aportadas por el
FROB y financiadas a través del MEDE, en el marco del programa
de asistencia financiera aprobado. El volumen finalmente inyecta-
do fue, no obstante, inferior al estimado en las pruebas de resis-
tencia, como resultado de la aplicacién de una serie de medidas,
en linea con los acuerdos recogidos en el MdE, entre las que se
incluyen la asuncién de pérdidas por parte de accionistas y tene-
dores de instrumentos hibridos, el traspaso de activos a la entidad
creada para su gestion y venta [la Sociedad de Gestion de Activos
Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB)] y la desin-
version en otros activos. Tras esos ajustes, las ayudas publicas
fueron de 39 mm de euros (véase grafico 1), de los que 37 mm se
destinaron a las entidades participadas mayoritariamente por el
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FROB (grupo 1), y el resto, a los otros bancos que no pudieron
cubrir sus necesidades de capital por su propios medios y que
forman el denominado «grupo 2». Las inyecciones se completaron
en diciembre de 2012, en el primer caso, y marzo de 2013, en el
segundo (excepto en el caso de una entidad, que se realizaron en
abril). Las entidades que recibieron ayuda publica han presenta-
do, en cumplimiento de las provisiones del MdE, planes de rees-
tructuracion, que contemplan compromisos para una reduccién
muy importante del nimero de oficinas, de empleados y de acti-
vos ponderados por riesgo en el periodo comprendido entre 2010
y 2017 (del 60 %, 50 % y 60 %, respectivamente, en las del gru-
po 1,y del 40%, 40 % y 50 % en las del grupo 2). Estos planes han
sido ya aprobados por el Banco de Espana y la CE.

Tras estas nuevas aportaciones del FROB, el importe total de las
ayudas publicas en forma de capital concedidas desde el princi-
pio de la crisis asciende a 54 mm de euros. Adicionalmente, el
Fondo de Garantia de Depdsitos habia llevado a cabo ya recapita-
lizaciones por valor de 6 mm mas, a los que hay que ahadir los
incrementos de capital por la via de actuaciones privadas, que
han supuesto otros 18 mm. En total, la recapitalizacién del siste-
ma financiero durante este periodo supera los 78 mm de euros
(véase grafico 2).

El tercer pilar de la estrategia tenia como objetivo el saneamiento
y la reduccién de la exposicién de los balances de las entidades
bancarias al sector inmobiliario. Los RDL 2/2012 y 18/2012 intro-
dujeron medidas para conseguir un proceso acelerado y transpa-
rente de saneamiento de las posibles minusvalias asociadas a los
activos inmobiliarios, incrementando los niveles de las provisiones
especificas y genéricas y estableciendo la necesidad de un col-
chén de capital adicional para cubrir posibles pérdidas asociadas
a activos relacionados con el suelo. Con la aplicacién de las nue-
vas normas, los porcentajes de cobertura de los activos relaciona-
dos con la promocién inmobiliaria alcanzarian un 45 % de su im-
porte total, llegando hasta el 80 % en el caso del suelo’. Posterior-
mente, y en cumplimiento del MdE, en diciembre de 2012 se
constituyé la SAREB, una sociedad para la gestion de activos
inmobiliarios, que cuenta actualmente con un capital de 4,8 mm de
euros, con una participacion del 44 % del FROB (el resto esta
en manos de inversores privados, bancos y compaiias de segu-
ros, en su mayor parte). Las entidades que han recibido las nuevas
ayudas publicas han tenido que transferir a dicha sociedad todos
los activos inmobiliarios adjudicados y préstamos a promotores
cuyo valor neto contable superaba los 100.000 y los 250.000 euros,
respectivamente, y las participaciones accionariales de control
vinculadas al sector promotor. El precio de transferencia se calcu-
16, siguiendo las condiciones del MdE, segun el valor econémico
de los activos, al que se aplicaron unos ajustes adicionales, con
un recorte medio del 65 % en relacién con el valor en libros para los
activos adjudicados y del 48 % para los préstamos. En diciembre

1 Aeste limite se llegaba a través de la exigencia de un colchén de capital
adicional, que ha sido derogado por el RDL 24/2012, quedando final-
mente la cobertura del suelo en el 60 %.
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BANCARIO ESPANOL (cont.)

de 2012 y febrero de 2013 se han transferido los activos de las
entidades de los grupos 1y 2, respectivamente, por un importe
efectivo total de 51 mm de euros?. Para la SAREB se ha disefiado
un plan de negocio con un horizonte a 15 afos y su gestién esta
bajo la supervisién del Banco de Espana y de un comité de segui-
miento, donde participa también el Banco de Espafa, junto con
otras autoridades nacionales e internacionales.

Como resultado de todas estas acciones y, en menor medida, de
la venta de activos y de otras actuaciones, la exposicion neta total
(después de aplicar las provisiones) de los balances bancarios al
sector inmobiliario se ha reducido, durante 2012, en 127,2 mm de
euros, tal y como se puede apreciar en los gréficos 3y 4°.

Por ultimo, el cuarto bloque de la estrategia se centré en la refor-
ma regulatoria. Concretamente, en el RDL 24/2012, aprobado el
31 de agosto, se establecié un moderno marco de gestién y reso-
lucion de crisis bancarias en el que se agiliza la intervencion del
Banco de Espafia en caso de que se detecten dificultades en
una entidad, se delimitan las competencias del FROB y del FGD
y se refuerzan las herramientas del primero en todas las fases de
gestion de la crisis. Ademas, el Banco de Espana pasé6 a asumir
las competencias en materia de autorizacion y sancion de entida-

2 Los activos estaban contabilizados en los balances de las entidades por
un importe bruto de 106 mm de euros.

3 Para el célculo de este importe se ha tenido en cuenta la transferencia a
la SAREB de los activos del grupo 2, que tuvo lugar en febrero de 2013.
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des de crédito (funcién que anteriormente desempeiaba el Mi-
nisterio de Economia y Competitividad), y se establecié un requi-
sito de capital mas exigente que deben cumplir las entidades de
crédito desde el 1 de enero de este afio, fijandose un nivel minimo
de capital principal del 9%?®. Dicha norma también contempla
otros aspectos, como el establecimiento de limites a las retribu-
ciones de los administradores de las entidades que hayan recibi-
do apoyo financiero y la mejora de los mecanismos de proteccion
de inversores minoristas, exigiendo mayor transparencia en la
comercializacién de productos no cubiertos por el FGD. Mas re-
cientemente, se aprobé la Circular 6/2012, en la que se introdujo
una mayor transparencia de la informacién financiera de las enti-
dades, especialmente de la relacionada con riesgos inmobiliarios
y de los créditos refinanciados y reestructurados. En los préximos
meses también estd prevista la aprobacién de una nueva norma
por la que las cajas de ahorros, cuya actividad ya se realiza a
través de bancos comerciales en la practica totalidad de los ca-
sos, se convertiran en fundaciones, que tendran importantes in-
centivos para reducir sus participaciones por debajo de los nive-
les de control, completandose asi el proceso de reforma del mo-
delo de la gobernanza de este tipo de instituciones iniciado en
2010. Por ultimo, se estan llevando a cabo una serie de trabajos
con el fin de perfeccionar los métodos de supervisién del Banco
de Espafa y de mejorar el sistema de provisiones por deterioro de
la cartera de créditos.

4 Segun la definicién de core capital de la Autoridad Bancaria Europea.

Persisten, en todo caso, retos
que es preciso abordar para
consolidar el éxito del proceso

3.4 EL DESAPALANCAMIENTO
DE LAS EMPRESAS
Y DE LAS FAMILIAS

La recaida de la actividad
lastré el desapalancamiento
de empresas y familias,

que continu6 descansando

medidas adoptadas, en solo un afio ha supuesto una reduccion a menos de la mitad de la ex-
posicidn, neta de provisiones, de la banca espafiola al sector inmobiliario.

En una economia fuertemente bancarizada como es la espafiola, la culminacion exitosa
de este proceso de saneamiento, recapitalizacién y reestructuracién de la banca es una
condiciéon imprescindible para poder captar en condiciones asequibles los recursos exter-
nos necesarios y para que dichos recursos se canalicen de manera eficiente hacia los
proyectos de gasto del sector privado. Precisamente por ello, los importantes avances
registrados en estos Ultimos meses han de servir para profundizar en la estrategia adop-
tada y para afrontar los retos que todavia persisten, entre los que destacan los asociados
a la incertidumbre que rodea a la futura evolucién del fragil entorno macroeconémico.

La evolucion desfavorable de las rentas de las familias y de las empresas espafiolas lastré un
afo mas el proceso de reduccion de sus correspondientes ratios de endeudamiento, que
continué siendo relativamente lento. En las condiciones actuales de la economia espafio-
la —inmersa en una doble recesion y en mitad de sendos procesos de recuperacion de la
competitividad perdida y de reforzamiento del sistema bancario—, ni el crecimiento, ni la
inflacion, ni la reestructuracién de las deudas ofrecen alternativas viables en el corto plazo
para recortar las ratios de apalancamiento del sector privado no financiero. Su disminucién,
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RATIOS DE ENDEUDAMIENTO Y CRECIMIENTO DEL CREDITO GRAFICO 1.9
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fundamentalmente
en el retroceso del crédito

Los costes a corto plazo del
necesario desapalancamiento
agregado dependeran también
de como se distribuya entre
los deudores individuales
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por tanto, esta descansando mayoritariamente en la contraccion de los flujos de crédito,
lo que limita la velocidad con la que se puede avanzar, particularmente en el caso de las
deudas hipotecarias de los hogares.

La financiacion recibida por los hogares y las sociedades retrocedid, de hecho, alrededor
de un 5% en el conjunto del afio (véase grafico 1.9). Junto con las propias necesidades de
desapalancamiento del sector, otros factores condicionaron también la evolucion de esta
variable. Por un lado, la debilidad de las perspectivas econdmicas incidié negativamente
sobre la demanda de nuevos préstamos y sobre la calidad crediticia de los prestatarios.
Por otro, aunque paliadas en parte por las decisiones del BCE, las exigentes condiciones
de financiacién para los bancos espafoles en los mercados internacionales se reflejaron
en su politica crediticia, configurando de este modo un contexto marcadamente restrictivo
para la concesion de préstamos. Como es habitual en estas circunstancias, los efectos de
estos desarrollos han tendido a distribuirse de manera asimétrica entre los distintos pres-
tatarios, afectando singularmente a los que, como ocurre con las pymes, se enfrentan a
mayores dificultades estructurales para superarlos.

La implementacién de los planes de reestructuracion bancaria podria, en principio, acele-
rar la evolucién contractiva del crédito, aunque su incidencia cuantitativa no parece que
a priori deba ser muy significativa. Los bancos afectados solo representan alrededor de un
tercio del total de la cartera de crédito del sistema, y el resto de las entidades podria ab-
sorber y compensar una parte de ese impacto. Pero ademas, y sobre todo, estos planes
de reestructuracion bancaria, dentro de la estrategia global de normalizacién de la econo-
mia, contribuirdn a restaurar la confianza de los inversores en el conjunto de la banca es-
panola, ampliando asi sus posibilidades de captar en condiciones asequibles los fondos
que luego podran prestar al sector privado.

La correccion del exceso de endeudamiento de las familias y de las empresas espafolas
es, en cualquier caso, un paso necesario para sustentar la recuperacién sostenida de la
demanda interna, aunque a corto plazo pueda limitar el potencial de gasto del sector.
Un efecto que, en todo caso, dependera de como se reparta la contraccién agregada del
crédito entre los distintos sectores y tipos de deudores. Los datos disponibles sobre la
distribucion de las deudas muestran que tanto entre familias como entre empresas existe
un elevado grado de heterogeneidad y algunos estudios recientes indican, por ejemplo,
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4 El papel de la politica
econdémica

La politica econémica tiene
que desempefar un papel
primordial para sentar las
bases de una recuperacion
sostenible

Resulta imprescindible
completar la reestructuracion
bancaria

Es indispensable perseverar
en las actuaciones por el lado
de la oferta y de las reformas
estructurales...

que, en el caso de las sociedades, el desapalancamiento que se ha observado a escala
agregada en estos Ultimos ejercicios ha sido compatible con un aumento del crédito reci-
bido por las empresas que partian de una situacion mas saneada’.

La politica econdmica tiene un papel fundamental que desempefiar para completar los
ajustes, despejar las incertidumbres y sentar las bases de una recuperacién sostenible
que permita ampliar la capacidad de crecimiento de la economia a medio y largo plazo. La
recuperacion de la confianza y la superacién de las tensiones actuales, que tienen un
importante componente externo vinculado a la crisis del euro, dependen del avance hacia
una unién econémica mas completa y sostenible, que esta mas alla del alcance de actua-
cién de las autoridades nacionales, pero cuanto mas rapidos sean el ajuste de la econo-
mia espafnola y el avance en las reformas, mayores seran la proteccion frente a las pertur-
baciones externas y la posibilidad de beneficiarse de los avances europeos.

Como se ha puesto de manifiesto a lo largo de este capitulo, la adopcion de medidas
extraordinarias de politica econémica permitié soslayar los peligros de la grave crisis de
confianza y financiacion externa sufrida por la economia espafola en medio de las tensio-
nes mas agudas sufridas por el area del euro desde su fundacion. Se ha avanzado en la
consolidacion fiscal y en la reforma del mercado de trabajo, y se han dado pasos impor-
tantes en la reestructuracion del sistema crediticio, si bien quedan ajustes pendientes y su
culminacién no esta exenta de dificultades. A su vez, las reformas en el ambito de los
mercados de bienes y servicios han tenido un calado menor. Con este trasfondo, el resta-
blecimiento de forma duradera de las bases del crecimiento exige profundizar en el es-
fuerzo realizado y completar los ajustes en marcha, en linea con las recomendaciones
realizadas por la Comisién Europea para Espafna en el ambito del Procedimiento de Des-
equilibrios Macroeconémicos, con el objetivo de evitar la materializacién del riesgo de que
los desequilibrios detectados pudieran ser excesivos. La elevada dependencia de la finan-
ciacion exterior constituye un elemento de vulnerabilidad que obliga a un manejo muy
cuidadoso de todos los instrumentos de politica econémica disponibles para evitar que
nuevos episodios de inestabilidad financiera comporten efectos adversos sobre la con-
fianza y la disponibilidad y el coste de la financiacion en nuestro pais.

La politica econémica debe asegurar el restablecimiento de los equilibrios, la financiacion
de la economia y los resortes de flexibilidad en el funcionamiento de los mercados de
factores, bienes y servicios que requiere el crecimiento dentro de la Unidon Monetaria.

Entre los numerosos requerimientos de politica econdmica, destaca la necesidad de com-
pletar la reestructuracion del sistema bancario, en el marco de la estrategia adoptada,
para normalizar la necesaria financiacién del gasto interno.

El mantenimiento de politicas de ajuste y de impulso al crecimiento a través de actuacio-
nes por el lado de la oferta y de las reformas estructurales, en una coyuntura de alto des-
empleo y escaso dinamismo de las rentas, resulta muy costosa a corto plazo y entrana
importantes riesgos de fatiga que pueden erosionar la capacidad de actuacion. El tipo de
medidas necesarias para restablecer las bases del crecimiento necesitan tiempo para que
puedan materializar sus efectos y no se deben juzgar por el débil comportamiento de la
economia en una coyuntura dominada todavia por los problemas acumulados en el pasado

4 \Véase, por ejemplo, A. Menéndez y M. Méndez (2013), «La evolucion del endeudamiento de las empresas no
financieras espafiolas desde el inicio de la crisis. Un andlisis desagregado», Boletin Econdmico, enero, Banco de
Espana.
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PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a) CUADRO 1.1

2007 2008 2009 2010 2011 2012
DEMANDA Y PRODUCTO (b)
Producto interior bruto 3,5 0,9 -3,7 -0,3 0,4 -1,4
Consumo privado 3,5 -0,6 -3,8 0,7 -1,0 -2,1
Consumo publico 5,6 59 3,7 1,5 -0,5 -3,7
Formacion bruta de capital 4.2 -4,2 -17,9 -5,5 -5,5 -8,7
Inversion en equipo 10,2 -2,9 -23,9 2,6 2,3 -6,6
Inversioén en construccion 2,4 -5,8 -16,6 -9,8 -9,0 -11,5
Vivienda 1,4 -9,1 -23,1 -10,1 -6,7 -8,0
Otras construcciones 3,6 -1,6 -9,1 -9,6 -11,0 -14,6
Exportacion de bienes y servicios 6,7 -1,0 -10,0 1,3 7,6 3,1
Importacion de bienes y servicios 8,0 -5,2 -17,2 9,2 -0,9 -5,0
Contribucién de la demanda nacional al crecimiento del PIB 4,3 -0,6 -6,6 -0,6 -1,9 -3,9
Contribucién de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB -0,8 1,5 2,9 0,3 2,3 2,5
EMPLEO, SALARIOS, COSTES Y PRECIOS (c)

Empleo total 3,0 -0,2 -6,3 -2,5 -1,7 -4,4
Tasa de ocupacion (d) 66,6 65,3 60,6 59,4 58,5 56,2
Tasa de paro 8,3 1,3 18,0 20,1 21,6 25,0
Remuneracion por asalariado 4,7 6,9 4,2 0,3 0,7 -0,3
Productividad aparente del trabajo 0,5 1,1 2,7 2,3 2,2 3,2
Costes laborales unitarios 4,2 5,7 1,5 -2,0 -1,4 -3,4
Deflactor del PIB 3,3 2,4 0,1 0,4 1,0 0,1
indice de precios de consumo (dic-dic) 4,2 1,4 0,8 3,0 2,4 2,9
indice de precios de consumo (media anual) 2,8 4.1 -0,3 1,8 3,2 2,4
Diferencial de precios de consumo con la UEM (IAPC) 0,7 0,9 -0,5 0,4 0,3 -0,1

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION Y SALDO FINANCIERO (&)

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion nacional

de los sectores residentes 96 92 43 38 8.2 02
Administraciones Publicas 1,9 -4,5 -11,2 -9,7 -9,4 -10,6
Administraciones Publicas (sin ayudas a instituciones financieras) 1,9 -4,5 -11,2 -9,7 -9,0 -7,0
Hogares e ISFLSH -2,7 1,2 6,6 3,9 2,4 0,9
Empresas -8,8 -5,9 0,2 2,0 3,8 9,5
Instituciones financieras 1,9 1,8 1,3 0,9 2,0 6,1
Sociedades no financieras -10,7 -7,7 -11 11 1,8 3,5
Posicion de inversion neta internacional -78,1 -79,3 -93,7 -88,8 -91,3 -93,0
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 36,3 40,2 53,9 61,5 69,3 84,2
INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (f)
Tipo de intervencion semanal del BCE 3,9 3,9 1,2 1,0 1,3 0,9
Tipo de la deuda publica a diez afhos 4.3 4,4 4,0 4.2 5,4 5,8
Tipo sintético del crédito bancario 57 6,2 3,8 3,3 4.1 41
indice General de la Bolsa de Madrid
(Base diciembre 1985 = 100) 1.631,8 1.278,3 1.042,4 1.076,5 971,8 767,5
Tipo de cambio ddlar/euro 1,4 1,5 1,4 1,3 1,4 1,3
Tipo de cambio efectivo nominal con paises desarrollados (g) 101,9 103,3 108,4 101,9 101,7 100,3
Tipo de cambio efectivo real con paises desarrollados (h) 114,9 119,1 116,3 112,8 109,8 102,8
Tipo de cambio efectivo real con la UEM (h) 12,7 115,1 111,8 110,3 107,5 102,1
Financiacion total de las familias 12,5 4,4 -0,3 0,2 -2,4 -3,7
Financiacion total de las empresas no financieras 17,7 8,2 -1,4 0,6 -2,0 -6,2

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Intervencion General de la Administracion del Estado, AMECO y Banco de Espana.

Los datos de la Contabilidad Nacional de Espafia corresponden a la base 2008.

indices de volumen. Tasas de variacion.

Tasas de variacion, salvo la tasa de paro, que se presenta en nivel.

Tasa de ocupacion (16-64).

Niveles en porcentajes del PIB.

Niveles medios anuales para el indice General de la Bolsa, los tipos de interés y los tipos de cambio, y tasas de variacién para los activos y pasivos financieros.
Base | TR 1999 = 100.

Base | TR 1999 = 100. Medidos con costes laborales unitarios.

SQ "0 Q0 To

y las incertidumbres que rodean al proyecto europeo. La experiencia de episodios criticos
anteriores ensefia que la perseverancia en las medidas de ajuste, aunque fueran inicial-
mente costosas, logré contener los impulsos de desconfianza de los inversores y merca-
dos y enderezar situaciones complejas y peligrosas.
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... de modo que se revierta
la negativa trayectoria
del mercado laboral...

... que se impulse

la competitividad mediante
una mayor capacidad

de ajuste de precios,
margenes y costes relativos,
y mejoras genuinas

de productividad...

Tras cinco afios consecutivos de destruccidon de empleo, la tasa de paro ha alcanzado
tasas inaceptables y el riesgo de que las situaciones de desempleo de larga duracion se
hagan crénicas es muy preocupante, maxime si se considera la elevada incidencia de los
jévenes y de la poblacion con baja cualificacion en este colectivo. Los logros alcanzados
por la reforma laboral en materia de flexibilidad interna y de moderacién salarial son es-
peranzadores, pero los resultados obtenidos en el impulso de la contratacion no son to-
davia suficientes, aunque muy probablemente esta sea una de las areas en las que las
medidas necesitan tiempo para desplegar todos sus efectos. No obstante, la gravedad
de la situacion por la que atraviesa el mercado laboral aconseja mantener y profundizar
el impulso reformador mediante la adopcion de medidas adicionales que promuevan la
creacién de empleo a corto plazo y faciliten la flexibilidad de los salarios. Entre ellas,
cabria explorar la posibilidad de establecer nuevas formulas que permitieran, en casos
especiales, la desviacidn temporal respecto a las condiciones establecidas en la nego-
ciacién colectiva, 0 mecanismos excepcionales para evitar que el salario minimo actue
como una restriccidn para grupos especificos de trabajadores con mayores dificultades
para su empleabilidad. También se deberian dar pasos adicionales para asegurar que la
reduccién del alcance de las clausulas de indexacion salarial no se revierta en fases de
crecimiento econdémico.

La mejora de la competitividad es un objetivo fundamental para impulsar el crecimiento.
Las politicas econdmicas han de favorecer una mayor sensibilidad de los precios, marge-
nes y salarios a las condiciones ciclicas para facilitar la reasignacion de recursos hacia
proyectos y sectores con mas potencial de crecimiento. Igualmente, las politicas orienta-
das a fomentar aumentos de productividad originados por mejoras genuinas en la eficien-
cia productiva son esenciales para procurar que las ganancias de competitividad sean
duraderas y sienten las bases del crecimiento a medio y largo plazo. Hay que tener en
cuenta que los avances en la competitividad se han de producir en un contexto contracti-
vo para el gasto interno y se han de articular al tiempo que se reducen los altos niveles de
endeudamiento de los diversos sectores institucionales, lo que subraya el protagonismo
que corresponde a las politicas de oferta y de reforma estructural en este terreno.

En este ambito, sin embargo, las reformas han sido menos profundas o estan en una fase
mas incipiente, si bien el Programa Nacional de Reformas (PNR), aprobado el pasado 30 de
abril, plantea una serie de medidas y un calendario para su instrumentacién a lo largo
de 2013 que podrian resolver algunas de las cuestiones pendientes mas apremiantes.
En efecto, como reconoce el PNR, los érganos encargados de velar por la competencia
y que tienen encomendada la regulacién de las industrias de red se encuentran en revision.
La nueva ley, prevista para junio de este afio, deberia ir destinada a asegurar su indepen-
dencia y a mejorar su funcionamiento, con el fin de garantizar la competencia y profundizar
en la liberalizacion sectorial. En este sentido, en el ambito del sector servicios se han adop-
tado algunas medidas liberalizadoras, entre las que destacan la sustitucion de las autoriza-
ciones o licencias por comunicaciones previas en el caso de los comercios de reducida
dimension, la ampliaciéon de los horarios comerciales vy la liberalizacion de los periodos de
rebaja en el comercio minorista, o la eliminaciéon de obstaculos para el establecimiento
de estaciones de servicio, entre otras medidas, en el caso del comercio minorista de car-
burantes. Por su parte, el anteproyecto de ley de garantia de mercado Unico prevé una li-
cencia Unica en todo el territorio nacional para el acceso a la actividad econdémica, lo que
permitiria reducir de forma significativa las cargas administrativas que soportan las empre-
sas, que deberia completarse con una homogeneizacion de las distintas regulaciones exis-
tentes entre CCAA en relacién con el ejercicio de las actividades econémicas. Sigue, asi-
mismo, pendiente la liberalizacidon de los servicios profesionales, aunque figura entre las
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... y afianzar las ganancias
de credibilidad logradas
en el terreno fiscal

Habria que tomar medidas
adicionales para garantizar
la sostenibilidad del sistema
de pensiones

reformas que contempla el PNR para los préximos doce meses. En el caso de la industria
energética, a pesar de las distintas medidas adoptadas para reducir el déficit de tarifa, se
requiere una reforma en profundidad del sector eléctrico que asegure la sostenibilidad y el
grado de competencia. Finalmente, en relacion con el mercado de la vivienda, los cambios
impositivos recientes han contribuido de forma significativa a igualar el tratamiento fiscal
de la vivienda y el alquiler, lo que, unido a la nueva Ley de Arrendamientos Urbanos, en
tramite parlamentario, que contiene una flexibilizacién de los plazos de los contratos y la
fijacién de rentas, deberia contribuir a lograr un reparto mas equilibrado en la tenencia de
viviendas en alquiler frente a la propiedad.

La reduccion del déficit observada en 2012, de mas de 2 pp del PIB en un contexto de
recesion econdémica y fuerte incremento de la carga de intereses de la deuda publica, ha
supuesto una mejora significativa en la credibilidad del proceso de consolidacion fiscal,
no solo por la magnitud del ajuste realizado, sino también por la generalizacion del esfuer-
zo a todas las AAPP, en particular a las Administraciones Territoriales, sobre las que se
habian generado dudas sobre su capacidad de efectuar el ajuste requerido.

No obstante, en un contexto como el actual, en el que se mantiene una fuerte sensibilidad
de los agentes econdémicos y mercados financieros a los desarrollos fiscales y macro-
econdmicos de las distintas economias, adquiere gran relevancia afianzar las ganancias
de credibilidad logradas. A ello contribuiria el establecimiento de un horizonte presu-
puestario de medio plazo que proporcione suficiente detalle sobre las medidas necesa-
rias que, con caracter permanente, permitan culminar el proceso de consolidacion fiscal.
Ademas, estas medidas deben basarse en una revision en profundidad de la dimension
del sector publico, de los distintos programas de gastos y del sistema impositivo, que
garantice no solo el éxito del proceso, sino también una mejora de la calidad de las fi-
nanzas publicas. La aplicacion rigurosa y transparente de los instrumentos incorpora-
dos en la Ley de Estabilidad para los casos en que se observen incumplimientos de los
objetivos marcados ayudaria igualmente a conseguir este objetivo, maxime tras la apro-
bacion de distintos fondos de apoyo a la financiacion de las Administraciones Territoria-
les por parte del Estado. El marco presupuestario deberia, ademas, salir reforzado tras
el establecimiento de una Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal antes de
que finalice este afio, segun el compromiso adquirido en la ultima actualizacion del Pro-
grama de Estabilidad 2013-2016 que remitié el Gobierno a la Comisién Europea el pa-
sado 30 de abril, que deberia definirse de acuerdo con los estandares internacionales en
relacion con su mandato, recursos y gobernanza.

Las medidas anteriores deberian acompanarse de nuevas actuaciones dirigidas a ga-
rantizar la sostenibilidad del sistema de pensiones, medidas que ademas resultarian
complementarias de las que necesita el mercado de trabajo. Estas actuaciones serian
muy potentes respecto a la sostenibilidad de las finanzas publicas y reportarian una
gran certidumbre sobre la voluntad reformista de la politica econdmica, sin impacto
apreciable en las condiciones laborales y sociales actuales. En particular, se debe apro-
bar, como esta previsto, en la actualizacion del Programa de Estabilidad, una definicion
adecuada del denominado «factor de sostenibilidad», que posibilite modificaciones au-
tomaticas de los parametros del sistema que permitan garantizar su sostenibilidad en el
medio y largo plazo. Por otra parte, seria aconsejable anticipar la entrada en vigor del
retraso en la edad de jubilacién y del alargamiento del periodo de calculo de la base
reguladora, aprobados en la ultima reforma del sistema de pensiones, dado que, aten-
diendo a la intensificacién del problema desde que aquella entrara en vigor, los plazos
acordados resultan muy dilatados.
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Cabe esperar que la profundizacién en estas areas prioritarias de actuacion de la politica
econdmica permita una recuperacion gradual de la confianza interna y externa, y la nor-
malizacién de la financiacién de la economia, y establezca las bases para la reanudacién
del crecimiento econémico de medio plazo, facilitando de este modo una mejora de las
expectativas, el saneamiento de los balances del sector privado, la solidez y rentabilidad
del sistema bancario y la sostenibilidad de las finanzas publicas.
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1 Introduccion

En el disefio original

de la UEM se esperaba que
el uso de las politicas
econdmicas nacionales con
fines estabilizadores y

la capacidad disciplinadora
de los mercados financieros
garantizasen la continuidad
del proceso de convergencia

Sin embargo, ni las politicas
economicas nacionales ni

los mercados financieros
ejercieron el papel
estabilizador que se esperaba

2 LA CRISIS DEL AREA DEL EURO

La crisis global que comenz6 a materializarse a partir del verano de 2007 y que termind
evolucionando hacia una crisis de deuda soberana y de balanza de pagos en buena parte
del area del euro ha mostrado las limitaciones de la configuracion institucional y de la
gobernanza de la UEM acordadas en el momento de su creacion. El pasado afo, este
proyecto comun europeo se vio sometido a un grado de tensién sin precedentes y las
autoridades europeas respondieron disefiando la hoja de ruta de un proceso de renova-
cion en profundidad del entramado institucional que lo sustenta y de su gobernanza.

En el momento de la constitucion de la UEM, las economias de sus Estados miembros no
reunian los requisitos para constituir lo que en la literatura se conoce como un area mone-
taria 6ptima, pero se confiaba en que el propio funcionamiento de la unién terminaria ge-
nerando los estimulos para avanzar en esa direccién. La gobernanza econdémica de la UEM
se asento6 sobre el principio de subsidiariedad, de acuerdo con el cual la responsabilidad
Ultima para prevenir y, en su caso, corregir cualquier desequilibrio econémico nacional re-
caia en las autoridades del pais afectado. Asi, la politica fiscal y, con caracter general, las
politicas de oferta continuaron estando en manos de cada Estado miembro, con unos
mecanismos de coordinacion o monitorizacion al nivel del area bastante limitados. El dise-
flo suponia que el impulso que habia permitido a las economias de los Estados fundadores
satisfacer los requerimientos de entrada tendria continuidad y permitiria la aproximacion a
una convergencia mas profunda y satisfactoria. El manejo adecuado de las politicas eco-
némicas no monetarias de cada Estado miembro debia reemplazar al tipo de interés y al
tipo de cambio como herramienta principal de estabilizacion macroeconémica.

Este marco original, que descartaba la posibilidad de que un Estado miembro fuera res-
catado por el conjunto del area, segun la clausula de no bail-out incluida en el Tratado,
se sustentaba también sobre la confianza en que un funcionamiento eficiente de los
mercados financieros seria capaz de calibrar adecuadamente los riesgos de inestabilidad
de cada economia nacional. La interaccion entre el disefio institucional y la accién de los
mercados recompensaria las politicas mas firmemente orientadas a garantizar la estabi-
lidad y el crecimiento, y penalizaria los comportamientos incompatibles con la pertenen-
cia a una unién monetaria, facilitando la correccion temprana de los desequilibrios que
pudieran emerger.

La creacion de la union monetaria aliment6 expectativas de un mayor crecimiento poten-
cial en el conjunto del area y, singularmente, en aquellas economias que partian de niveles
de renta per cépita mas bajos, a la vez que la desaparicién del riesgo cambiario y la cre-
ciente integracion financiera facilitaron los flujos de capital que habrian de financiar el
avance en esa direccidén. Sin embargo, los desequilibrios en las balanzas por cuenta
corriente y las divergencias en las posiciones inversoras internacionales entre los paises
miembros se fueron acumulando, hasta alcanzar cotas muy elevadas.

El alcance y las posibles consecuencias de esta dindamica no fueron correctamente diag-
nosticados. Algunos Gobiernos nacionales, lejos de perseverar en los esfuerzos estabiliza-
dores que les habian permitido formar parte de la UEM desde su comienzo, no llevaron a
cabo las politicas fiscales y de reformas estructurales que habrian sido necesarias para
atajar los riesgos desestabilizadores asociados a unas condiciones de financiacion muy laxas,
que propiciaban un exceso de dependencia de la financiacidn exterior; a una asignacion de

BANCO DE ESPANA 37 INFORME ANUAL, 2012 2. LA CRISIS DEL AREA DEL EURO



El estallido de la crisis puso
al descubierto las carencias
de ese entramado institucional

La crisis ha requerido
acciones especificas para
lidiar con las tensiones mas
extremas, pero demanda,
sobre todo, una revision
profunda del marco
institucional y de la
gobernanza del area

los recursos que no siempre primé sus usos mas eficientes; y a unas expectativas de cre-
cimiento que dificilmente podrian cumplirse sin tales politicas.

Todo esto ocurrié en un contexto global de infravaloracion de los riesgos e innovaciones fi-
nancieras complejas y relativamente opacas, en el que los inversores internacionales tampo-
co desempenaron el papel modulador que se esperaba y, en definitiva, permitieron que
los fondos fluyeran generosamente y sin suficiente discriminacion en funcién del riesgo de los
distintos proyectos de inversion. La falta de mecanismos de regulacion y supervision finan-
ciera macroprudencial dificultd, adicionalmente, la deteccion temprana de estos excesos.

La crisis del mercado hipotecario subprime en Estados Unidos a partir del verano de 2007
y, sobre todo, la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 desencadenaron un
proceso de profunda reevaluacion de los riesgos financieros. La recesion global que
acompafié a la crisis financiera afectd de manera importante, aunque desigual, a las eco-
nomias del area y debilito la calidad de los activos de sus bancos. Los programas publicos
de apoyo al sistema financiero, incluyendo nacionalizaciones como la del Anglo Irish Bank
irlandés a comienzos de 2009, evidenciaron pronto que las tensiones en los sistemas
bancarios tendrian considerables repercusiones sobre las finanzas publicas de los paises
afectados, que vendrian asi a sumarse a las derivadas de la propia respuesta a la crisis de
las politicas fiscales (tanto a través de los estabilizadores fiscales automaticos como me-
diante las medidas discrecionales de gasto que, en las primeras fases de la crisis, aumen-
taron los déficits publicos)’.

Se genero, de este modo, una creciente asimetria entre las economias de la UEM. El sobreen-
deudamiento privado, las vulnerabilidades de los sistemas bancarios, los problemas de sos-
tenibilidad de las cuentas publicas, la excesiva dependencia del ahorro exterior, las pérdidas
de competitividad y unas pobres perspectivas de crecimiento afectaron en mayor o menor
medida a varios de los Estados miembros y tendieron, ademas, a retroalimentarse entre siy a
contagiarse desde unas economias del drea a otras, generando espirales desestabilizadoras®.
Las empresas, las familias, las Administraciones Publicas y los intermediarios financieros de
los paises con exceso de ahorro pudieron seguir financiandose en condiciones relativamente
ventajosas, incluso mejores que durante la etapa expansiva, mientras que los radicados
en paises con elevados déficits exteriores tuvieron que soportar una reduccion notable de la
oferta de recursos financieros y aumentos elevados de sus costes de financiacion (véase gra-
fico 2.1)°. El 4rea del euro se vio sometida a una fragmentacion incompatible con la integracion
propia de una unién monetaria, lo que inevitablemente habria de suscitar problemas de credi-
bilidad para el proyecto europeo en su conjunto.

La UEM carecia de los resortes para enfrentarse a una situaciéon como la descrita. El dise-
filo acordado en Maastricht no contemplaba mecanismos para poner en practica una res-
puesta coordinada conjunta de las autoridades nacionales a los desequilibrios y no incluia
tampoco instrumentos comunes de gestion de crisis para paliar sus consecuencias. En el
corto plazo, mientras unos y otros se han ido articulando, el BCE ha proporcionado un
apoyo que ha resultado crucial para asegurar la irreversibilidad del euro y que ha propor-
cionado a las autoridades encargadas de su desarrollo el tiempo necesario para disefiar y
aplicar los cambios que la situacion requiere.

1 Para una descripcién de los acontecimientos que han marcado la crisis en la zona del euro, véase P. Lane (2012),
«The European Sovereign Debt Crisis», Journal of Economic Perspectives, vol. 25, n.° 3, pp. 49-68.

2 Véase J. C. Shambaugh (2012), «The Euro’s Three Crises», Brookings Papers on Economic Activity, primavera.

3 Véase M. Bruche y J. Sudrez (2009), The Macroeconomics of Money Market Freezes, CEPR Discussion Paper
n.° 7304.
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LAS CONDICIONES DE FINANCIACION EN PAISES DE LA UEM
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FUENTES: Banco Central Europeo y Datastream.

a Los movimientos de capital reflejan el saldo de las inversiones en cartera y otras inversiones de la Balanza de Pagos, excluido el Banco Central. Un dato positivo
(negativo) representa entradas (salidas) de capital.

La crisis ha evidenciado la apremiante necesidad de avanzar de manera decidida hacia
una UEM que sea mas completa que la disefiada a finales de los pasados noventa, y
que esté dotada de nuevos y mejores instrumentos para la estabilizacion econdmica
y la prevencion y resolucién de crisis. Para afrontar las fisuras que han emergido, el
nuevo disefo institucional debe reconsiderar las herramientas de control y coordinacién
fiscal entre los paises miembros e incorporar mecanismos de supervision comun del
sistema financiero y una gestién mas compartida de sus principales riesgos. Junto a
ello, seran necesarios nuevos instrumentos que favorezcan la convergencia entre los
paises miembros, prevengan desajustes competitivos y mutualicen convenientemente
las consecuencias de las perturbaciones que puedan ocurrir en el futuro. Todas estas
reformas haran imprescindibles avances en la transparencia y la legitimidad democrati-
ca que garanticen la credibilidad del nuevo marco institucional y el cumplimiento de los
acuerdos alcanzados.

Ya se han dado algunos pasos significativos en esa direccion, pero los retos pendientes
son todavia importantes. En este capitulo se revisan con detalle las razones por las que
la crisis global ha tenido un impacto tan diferenciado y singular en el area del euro; se

BANCO DE ESPANA 39 INFORME ANUAL, 2012 2. LA CRISIS DEL AREA DEL EURO



2 Elimpacto de la crisis
sobre la UEM

2.1 EL ORIGEN Y EL IMPACTO
DESIGUAL DE LA CRISIS EN
LOS PAISES DE LA UEM

Los paises de la UEM
afrontaron la crisis financiera
desde posiciones muy
diferentes...

comentan los principales avances realizados en el redisefio del euro y se repasan los
grandes retos pendientes para que el area pueda restablecer la senda exitosa de conver-
gencia que caracterizd sus primeros afios de existencia®.

Durante los primeros ocho afios de funcionamiento de la UEM, se registré un avance en el
proceso de convergencia entre la renta per capita de los paises miembros y un incremento
de los flujos econdmicos y financieros dentro del area. A pesar de ello, la convergencia al-
canzada era todavia incompleta y las economias de los paises miembros seguian presen-
tando una situacion bastante desigual en términos de competitividad, niveles de endeuda-
miento y tasas de paro. Esta heterogeneidad se vio ampliada como resultado de la crisis®
y termind siendo un determinante fundamental de las graves tensiones que surgieron y de
la necesidad de redisefiar el marco institucional y la gobernanza de la UEM.

La crisis se ha manifestado en una serie de tensiones financieras, desajustes competiti-
vos, limitaciones al crecimiento y problemas con la deuda soberana que han afectado
con especial virulencia a los paises mas dependientes de la financiacion exterior o que
presentaban deficiencias estructurales mas significativas, como Grecia, Irlanda, Portugal,
Espafa e Italia. Este impacto asimétrico se puede explicar en funcién de tres factores
fundamentales estrechamente relacionados entre si: los desequilibrios acumulados du-
rante la expansién, las politicas econémicas desarrolladas tanto antes como en res-
puesta a la crisis, y la desigual transmision de las perturbaciones a través de los diversos
mercados nacionales.

Tras la creacion de la UEM, algunos de los paises miembros disfrutaron de una fuerte re-
duccién del coste de la financiacion y aumentaron su endeudamiento exterior hasta cotas
sin precedentes. Los fondos provenian fundamentalmente de otros paises miembros con
superavits de la balanza por cuenta corriente y tasas moderadas de crecimiento econémi-
co. Y, como corresponde a sistemas financieros fuertemente bancarizados como los de la
UEM, estos flujos fueron intermediados por entidades de crédito que, a su vez, se benefi-
ciaron también de unas condiciones de financiacion laxas en los mercados internaciona-
les mayoristas, propiciadas por bajos tipos de interés, una infravaloracién generalizada
del riesgo de crédito y grandes facilidades para la titulizacion de los préstamos realizados
(véase gréfico 2.2).

Los flujos de capital desde los paises con exceso de ahorro hacia los de nivel de renta
mas bajo y con escasez de recursos favorecen, en principio, la convergencia econémica
dentro de la UEM, pero para que ello sea asi es preciso que los fondos se canalicen hacia
aquellas actividades con mayor potencial para incrementar la capacidad productiva de la
economia. En el area del euro, sin embargo, una parte importante de la inversion finan-
ciera se destind a actividades inmobiliarias y termind alimentando aumentos insosteni-
bles de los precios de dichos activos. Paralelamente, en los paises receptores se reasig-
naron recursos desde el sector de bienes comercializables al de los no comercializables,
propiciando la acumulacion de elevados déficits en la balanza por cuenta corriente (véa-
se grafico 2.2). La consiguiente dependencia de la financiacion exterior puso a estas
economias en una posicidn que resulté especialmente vulnerable a los cambios en las
condiciones financieras.

4 La evolucién coyuntural de los desequilibrios macroeconémicos en 2012 y la actuacién de la politica monetaria
en ese afo se analizan con detalle en el capitulo 4 de este Informe.

5 Véase A. Estrada, J. Gali y D. Lépez-Salido (2013), Patterns of Convergence and Divergence in the Euro Area,
documento de trabajo presentado en IMF Thirteenth, J. Polak, Annual Research Conference, noviembre de 2012.
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DESEQUILIBRIOS ACUMULADOS EN PAISES DE LA UEM GRAFICO 2.2
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FUENTES: Comision Europea y Banco Central Europeo.
... en parte, porque las Tras la etapa de convergencia nominal para cumplir los criterios de acceso a la UEM, las diferen-
politicas econémicas cias en las tasas de inflacion entre los paises miembros no siguieron reduciéndose. Con un tipo

nacionales no contribuyeron
a preservar la convergencia
dentro de la UEM...

de interés nominal comun, los paises con mayores tasas de crecimiento de los precios experi-
mentaron tipos de interés reales mas bajos, que impulsaron el consumo, la inversion y la demanda
de crédito. La ausencia de reformas estructurales en estas economias limité la capacidad de
respuesta de la oferta ante ese impulso de la demanda, retroalimentando asi los diferenciales
de inflacion entre paises. Tampoco se hizo un uso adecuado de la politica fiscal para modular la
fuerte expansion de la demanda. Las condiciones laxas de financiacion quitaron presién a los
Gobiernos en sus politicas de gasto y los mecanismos horizontales de control de las cuentas
publicas contemplados en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento resultaron inoperantes.
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... en parte, porque los
mercados financieros
tampoco impusieron la
disciplina que se esperaba

Los avances desiguales en
la introduccién de reformas
estructurales también
contribuyeron a ampliar

las divergencias

Como resultado, las
estructuras productivas de los
paises miembros
evolucionaron de manera
dispar...

... como también fue dispar la
evolucion del endeudamiento
privado y publico...

A pesar de la apreciacion del tipo de cambio real en los paises con mayores tasas de inflacion,
los efectos sobre el consumo y la inversiéon derivados de la reduccion de tipos de interés
reales y de la inflacién inmobiliaria resultaron ser muy expansivos, por lo que se generaron
abultados déficits exteriores que fueron generosamente financiados por las relajadas con-
diciones entonces existentes.

Los mercados financieros, dada su conocida tendencia a la sobrerreaccién, también con-
tribuyeron a alimentar y a ampliar los desequilibrios. En los primeros afios de la UEM, in-
fravaloraron —como en el resto del mundo— los riesgos de impago. En el caso particular
de la deuda soberana de los Estados miembros, y a pesar de la clausula de no-rescate,
no discriminaron entre los distintos emisores, de manera que las primas de riesgo asociadas
a estos titulos practicamente desaparecieron. Durante la crisis, esa misma tendencia a la
sobrerreaccion ha actuado en sentido contrario, ampliando las primas de riesgo mas alla
de lo explicable por los fundamentos de las economias afectadas, poniendo en serias di-
ficultades el propio funcionamiento de la UEM®.

Los desajustes de competitividad entre los paises de la eurozona se ampliaron por las
diferencias en la evolucion de los salarios y de la productividad. Estas diferencias estuvie-
ron, en parte, estrechamente relacionadas con la diversidad en la configuracion institucio-
nal de los mercados de trabajo y de productos, y en el tiempo y en la forma con los que
dichos paises pusieron en practica las reformas estructurales necesarias para flexibilizar
sus estructuras econdémicas. Al inicio de la UEM las reformas laborales que moderaron el
crecimiento salarial y las reformas del mercado de productos que impulsaron la producti-
vidad se introdujeron, en mayor medida, en los paises en los que las presiones de demanda
eran menores, y en particular en Alemania, donde la reduccién de CLU vy el crecimiento de
las exportaciones fueron muy elevados (véase grafico 2.3). Por el contrario, en otros paises
miembros el impulso reformador exigido por los requisitos de convergencia para entrar en
la UEM se debilitd y solo se ha recuperado, en parte, tras las presiones exteriores derivadas
del desarrollo y de la gestion de la crisis de deuda soberana (véase recuadro 2.1).

Como resultado, las estructuras productivas de los paises miembros divergieron durante
la expansion y solo el fuerte ajuste que ha impuesto la crisis sobre algunos sectores, como
el inmobiliario, esta corrigiendo recientemente, aunque de manera parcial, esa tendencia.
Esta disparidad explica, al menos parcialmente, por qué la crisis ha tenido naturalezas
diferentes en cada caso y también por qué la dispersidon de las tasas de crecimiento del
PIB entre los paises de la UEM ha resultado mucho mas marcada en las dos recesiones
recientes (I TR 2008 - Il TR 2009 y la que comenzd en |l TR 2011) y en la ligera recupera-
cién que tuvo lugar entre ambas (Il TR 2009 - Il TR 2011) que en las recesiones y expan-
siones registradas en periodos anteriores’.

Los niveles de endeudamiento dentro de la UEM son también muy diferentes entre paises.
La deuda de los hogares, que en el conjunto del area suponia en 2007 un 95 % de su renta
bruta disponible, se incrementé hasta el 100 % a finales del pasado ejercicio. Al principio
de la crisis, dichas ratios eran del 126 % en Portugal, el 130 % en Espania, el 205 % en Irlanda
y el 222 % en Holanda. Y desde entonces se han mantenido relativamente constantes en

6 Véase E. Alberola, L. Molina y Pedro del Rio (2012), Boom-bust cycles, imbalances, and discipline in Europe,
Documentos de Trabajo, n.° 1220, Banco de Espana.

7 Aello se sumd, también, el desigual impacto sobre las balanzas por cuenta corriente y de capital del crecimien-
to de los paises emergentes, de la integracion de los paises de Europa Central y del Este, y de la apreciacién
nominal del euro. Véase R. Chen, G. M. Milesi-Ferreti y Th. Tressel (2013), «<External imbalances in the eurozone»,
Economic Policy (enero), pp. 101-142.
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CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LAS EXPORTACIONES Y DE LA COMPETITIVIDAD GRAFICO 2.3
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...y, especialmente, el
comportamiento de los
mercados de trabajo

2.2 LAS LIMITACIONES
DE LA UEM

Portugal (122 % en 2012), Espafa (123 %) e Irlanda (205 %), y ha aumentado en Holanda
(249 %). Los datos microecondémicos disponibles, procedentes de la recientemente publi-
cada Encuesta sobre Situacién Financiera y Consumo en los paises del area del euro,
muestran asimismo una elevada heterogeneidad entre paises (véase grafico 2.4).

El incremento del endeudamiento de las sociedades no financieras se produjo también
con intensidad dispar: si en 2007 en la media de la UEM la deuda empresarial equivalia
a 4,4 veces su excedente bruto de explotacién, en algunos de los paises ahora sometidos a
mayor tension financiera esa tasa era notablemente mayor (7,7 en Portugal, 4,9 en Irlanda
y 8 en Espana). Actualmente, en la media de la UEM la deuda empresarial equivale a 5,1 ve-
ces su excedente bruto de explotacién (8,6 en Portugal, 6,8 en Irlanda y 6 en Espaia).

Y, por lo que respecta a la tasa de endeudamiento del sector publico, los incrementos
durante la crisis, resultado tanto de los déficits primarios acumulados como del mayor
coste de financiacién de la deuda y del menor crecimiento del PIB, han sido especialmen-
te acusados en los paises del sur de Europa, con la excepcion de ltalia, que ya partia de
una tasa de endeudamiento superior al 100 %, y de Irlanda, donde el mayor impacto ha
procedido del saneamiento del sector bancario (véase gréfico 2.5).

La suficiente flexibilidad de precios y de salarios y una elevada movilidad de los factores de
produccién son dos de las caracteristicas propias de un area monetaria 6ptima. Durante la
expansion que siguid a la creacion de la UEM se introdujeron escasas reformas laborales que
mejoraran la configuracion institucional del mercado de trabajo de aquellos paises que habian
mostrado histéricamente una mayor rigidez de precios y salarios y una menor movilidad del
trabajo (véase recuadro 2.1). En consecuencia, la crisis ha tenido un impacto sobre el desem-
pleo muy desigual, con un incremento entre 2007 y 2012 de 3,8 pp en el conjunto de la UEM,
que, sin embargo, asciende a 16,8 pp en Espafia, a 16 pp en Grecia o a 10,2 pp en Irlanda.

Estas variaciones son el resultado de comportamientos muy distintos de los mercados de
trabajo, que se manifiestan mas claramente cuando se observan (véase grafico 2.6) los flujos
de creacion de empleo (flujos laborales desde la inactividad y el desempleo hacia el empleo), de
destruccion de empleo (flujos laborales desde el empleo hacia el desempleo vy la inactividad) y
de salidas del mercado de trabajo (flujos desde el empleo y el desempleo hacia la inactividad).

La crisis ha revelado cuatro areas fundamentales en las que el disefio institucional y la
gobernanza iniciales de la UEM han resultado insuficientemente soélidos: i) la identificacion
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LAS REFORMAS ESTRUCTURALES Y LA UEM

Uno de los requisitos para el buen funcionamiento de una unién
monetaria es que la fijacion de precios y salarios en los paises
miembros disponga de un grado de flexibilidad suficiente que
permita acomodar perturbaciones asimétricas sin que estas se
traduzcan en una reduccion elevada y duradera de la actividad
econdémica. Durante el proceso de transicion hacia la UEM, muchos
de los paises que aspiraban a formar parte de ella implementaron
reformas de sus mercados de productos y de factores para conse-
guir dicha flexibilidad. Ademas, se confiaba en que la propia perte-
nencia al area acelerase las reformas.

Sin embargo, durante el periodo 1999-2007 la intensidad con la
que los paises miembros abordaron reformas estructurales fue
muy dispar. En parte, esto se debié a que la necesidad de las re-
formas se percibe con menos apremio en periodos de expansion
econdmica. En realidad, tras la entrada en funcionamiento de la

INDICADORES DE REGULACION LABORAL (a)

1 PROTECCION AL EMPLEO (INDEFINIDOS) (b)

4 -

OCDE-No Europa Europa-UEM 10 Europa-No UEM Europa-Este

1990 1998 2008

3 NEGOCIACION COLECTIVA (COORDINACION) (c)

OCDE-No Europa Europa-UEM 10 Europa-No UEM Europa-Este

s {000 w1008 mmmmmwm 2008

FUENTE: OECD Indicators of Employment Protection.

a Los paises que componen cada grupo:
OCDE-No Europa: Australia, Estados Unidos, Canada y Japon.

RECUADRO 2.1

UEM, las reformas estructurales se postergaron en la mayoria de
los paises donde eran mas necesarias y solo se han retomado
recientemente ante la presién de los acontecimientos. Asi lo apun-
tan los resultados disponibles en la literatura, que, si bien no pro-
porcionan conclusiones definitivas, no han encontrado evidencia
favorable a la idea de que la UEM haya favorecido el proceso de
reformas, sino, mas bien, lo contrario’.

Estos trabajos suelen utilizar indicadores de la regulacién de la
competencia y laboral compilados a partir de una sistematizacion

1 Parauna descripcion de cémo ha evolucionado el proceso de reformas
del mercado de trabajo en Espafia, véase S. Bentolila, J. J. Dolado y
J. F. Jimeno (2012), «Reforming an insider-outsider labor market: The
Spanish experience», IZA Journal of European Labor Studies 2012, 1:4
(diciembre).

2 PROTECCION AL EMPLEO (TEMPORALES) (b)

4 -

OCDE-No Europa Europa-UEM 10 Europa-No UEM Europa-Este

1990 1908 2008

4 NEGOCIACION COLECTIVA (NIVEL) (c)

=
T

OCDE-No Europa  Europa-UEM 10 Europa-No UEM Europa-Este

. 1090 mmmmm 1098 mmmmmm 2008

Europa-UEM 10: Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda y Portugal.

Europa-No UEM: Dinamarca, Noruega, Reino Unido, Suecia y Suiza.
Europa-Este: Eslovaquia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Turquia.

b Proteccion al empleo es el grado de rigidez (escala de 1 a 6, de menos a mas rigida) de la legislacion sobre la proteccion al empleo.

¢ Excluye Turquia.
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LAS REFORMAS ESTRUCTURALES Y LA UEM (cont.)

de aquellos aspectos que mas pueden influir en la determinacion de
precios y salarios?. Algunos de los mas empleados son los relati-
vos a la legislacién sobre proteccion al empleo y la regulacion del
mercado de productos elaborados por la OCDE, asi como los
relativos a afiliacion sindical y negociacién colectiva de la ICT-
WSS, Database on Institutional Characteristics of Trade Unions,
Wage Setting, State Intervention and Social Pacts. En los gréfi-

2 Resumir toda la complejidad de las regulaciones de la competencia y
del mercado laboral en indicadores cuantitativos comparables entre pai-
ses y a lo largo del tiempo no esté exento de problemas. Ademas, en el
caso de la regulacién de la competencia no siempre se incluyen las di-
ferencias que puedan existir dentro de cada pais como resultado de la
intervencion de Gobiernos regionales o Estados federales en ella. Sin
embargo, estos indicadores proporcionan informacién util sobre las ten-
dencias generales y las principales caracteristicas de las regulaciones
nacionales de los mercados de trabajo, bienes y servicios.

INDICADORES DE REGULACION DEL MERCADO DE PRODUCTOS (a)

1 REGULACION DEL MERCADO DE PRODUCTOS (ADMINISTRATIVA) (b)

OCDE-No Europa Europa-UEM 10 Europa-No UEM Europa-Este

1990 1998 2008

3 CAMBIOS EN LA REGULACION DE MERCADOS
PAISES NO EURO (c)

0 -
B @ NZ
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correlacion; -0,88 CZ
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FUENTE: OCDE, Product Market Regulation Database.

a Los paises que componen cada grupo:
OCDE-No Europa: Australia, Estados Unidos, Canadd y Japdn.

RECUADRO 2.1

cos 1y 2 se presentan algunos de estos indicadores, agrupados,
para su comparacion, en cuatro dreas geograficas®.

3 Los indicadores referidos a la negociacién colectiva tienen la siguiente
definicion:
Coordinacién: 5 = Negociacion centralizada con imposicion de un convenio
nacional o de pautas salariales establecidas por el Gobierno. 4 = Mezcla de
negociacion sectorial y nacional, en la que las organizaciones centrales al-
canzan acuerdos no necesariamente aplicables a todas las industrias o en
las que determinados sindicatos y asociaciones empresariales fijan pautas
para el conjunto de la economia. 3 = negociacion sectorial con participa-
cién limitada de organizaciones nacionales con posibilidad de negociacion
a nivel de empresa. 2 = Mezcla de negociacion sectorial y de empresa con
poca aplicacién de los convenios sectoriales. 1 = Negociacion fragmenta-
da, principalmente de empresa.
Nivel: 5 = Nacional o central. 4 = Nacional o central, con niveles adicio-
nales de sector y/o empresa. 3 = Sectorial. 2 = Sectorial, con nivel adi-
cional de empresa. 1 = Empresa.

2 REGULACION DEL MERCADO DE PRODUCTOS (NACIONAL) (b)

OCDE-No Europa Europa-UEM 10 Europa-No UEM Europa-Este

1090 e 1998 mmmmmmm 2008

4 CAMBIOS EN LA REGULACION DE MERCADOS

AREA DEL EURO (c)

Variacion 2008- 1998

| Coeficiente de

correlacion: -0,82 ® S

_1 ’6 1 1 1 1 1 J
1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0

Nivel en 1998

Europa-UEM 10: Alemania, Austria, Bélgica, Espana, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda y Portugal.

Europa-No UEM: Dinamarca, Noruega, Reino Unido, Suecia y Suiza.
Europa-Este: Eslovaquia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Turquia.

b Regulacién del mercado de producto es el grado de rigidez (escala de 0 a 6, de menos a mas rigida) de la legislacion sobre la proteccién al mercado.

¢ Valor del indicador entre 0 y 6, siendo O el menos restrictivo.
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LAS REFORMAS ESTRUCTURALES Y LA UEM (cont.)

De la simple observacion de estos indicadores no es posible obtener
conclusiones robustas sobre el impacto de la UEM en la intensidad
reformadora de sus paises miembros, dado que la evolucion de
los indicadores no es muy distinta de la que se observa, bien en los
mismos paises antes de la entrada en funcionamiento de la UEM,
bien en paises que no pertenecen a ese grupo con situaciones de
partida similares. Por ello, es necesario recurrir a analisis mas elabo-
rados (de regresion mdltiple) para identificar los posibles factores di-
ferenciales. Entre los primeros trabajos dedicados a contrastar la hi-
pétesis de sila UEM ha favorecido las reformas estructurales destaca
el de Duval y Elmeskov (2005), quienes consideran tanto reformas
laborales como del mercado de productos y encuentran que, en ge-
neral, la ocurrencia de crisis econdmicas, la incidencia elevada del
desempleo y una posicién fiscal saneada tienden a inducir la intro-
duccién de reformas, mientras que la pertenencia a una unién mone-
taria, si acaso, disminuye la actividad reformadora. También encuen-
tran que las reformas en el mercado de productos favorecen la intro-
duccién de reformas laborales, y viceversa. Un trabajo posterior de
Hoj et al. (2006) confirma que la ocurrencia de grandes crisis esta
asociada con mas y mejores reformas, si bien, por lo que respecta a
la proteccion del empleo y de los beneficios sociales de los trabaja-
dores, estas suelen suceder en mayor medida en periodos de expan-
sién. Mas recientemente, Bertola (2010)* encuentra que en los paises
miembros de la UEM se produjo una mayor relajacion de la legislacion

4 Véanse G. Bertola (2010), «Labour markets in EMU: What has changed
and what needs to change», en M. Buti, S. Deroose, V. Gaspar y J. No-
gueira Martins (eds.), The euro: the first decade, Cambridge University
Press, Cambridge, pp. 715-758, y G. Bertola y A. Lo Prete (2010), Whence
Policy? Government Policies, Finance and Economic Integration, CEPR
Working Paper n.° 7820.

RECUADRO 2.1

sobre proteccién del empleo, una mayor reduccién de la imposi-
cion sobre el trabajo y un incremento relativo de la tasa de sustitucion
de las prestaciones por desemplec®. Finalmente, otros enfoques
narrativos concluyen que la expansién desincentivé la introduccion
de nuevas reformas, lo que no solo produjo una disminucién del cre-
cimiento econémico, sino que prolongd también la expansion del cré-
dito y retrasé las respuestas de politica econémica a la crisis®.

Los indicadores mostrados —disponibles hasta 2008 — no refle-
jan todavia el impacto de las reformas recientes, pero la informa-
cion de otras fuentes sugiere que el proceso de reforma estructu-
ral de las economias de la UEM parece haberse acelerado durante
la crisis’, en particular en aquellos paises mas dependientes de la
financiacién exterior y en algunas areas especificas, como los sis-
temas de negociacion colectiva y de prestaciones por desempleo
y los sistemas de pensiones y de proteccién social. No obstante,
las diferencias entre los paises miembros en lo que se refiere a la
regulacién de los mercados de productos y de trabajo siguen
siendo muy acusadas.

5 Una tendencia comun en los paises de la eurozona es la sustitucion gra-
dual de la proteccion al empleo (mas facilidades para la flexibilidad exter-
na) por la proteccién al desempleo (mayores tasas de sustitucion de las
prestaciones por desempleo). En los mercados de bienes y servicios, los
esfuerzos reformadores se centran en algunos sectores especificos
(como las industrias de red) y en la eliminacién de barreras administrati-
vas; en cambio, apenas se perciben reformas de alcance en los sistemas
educativos y de innovacion y en los servicios profesionales.

6 \Véase J. Fernandez-Villaverde, L. Garicano y T. Santos (2013), Political
Credit Cycles: The Case of the Euro Zone, NBER Working Paper n.°
18899.

7 OCDE (2013), Going for growth, Paris.

Las divergencias
macroecondémicas entre

los paises de la eurozona
pueden tener consecuencias
graves si no se atajan

a tiempo

y la correccion de desequilibrios macroecondmicos; ii) la ejecucion de los principios de
disciplina fiscal acordados; iii) las consecuencias de la creciente integracién financiera, y
iv) la inexistencia de mecanismos comunes de resolucion de crisis.

Las principales divergencias en la UEM reflejaban, como se ha explicado, la acumulacién de
desequilibrios macroeconémicos que habrian de requerir tarde o temprano una correccioén. Los
paises con mayor crecimiento de su endeudamiento exterior fueron, de hecho, los que registra-
ron un menor crecimiento de la productividad (véase grafico 2.3), al contrario de lo que carac-
teriza un proceso natural de convergencia econdmica dentro de una zona monetaria comun, en
el que el mayor crecimiento futuro de la productividad en el pais de renta mas baja justifica su
endeudamiento frente al pais de renta mas alta mientras se produce tal convergencia®.

En Maastricht se establecieron procedimientos de supervisién y mecanismos de correc-
cion de excesos de déficit y deuda publicos —aunque poco operativos, como se comenta

8 Véase F. Giavazziy L. Spaventa (2011), «\Why the current account may matter in a monetary union: lessons from
the financial crisis in the euro area», en M. Beblavy, D. Cobham y L. Odor (eds.), The Euro Area and the Financial
Crisis, Cambridge University Press.
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ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES DE LA UEM GRAFICO 2.4

PORCENTAJE DE HOGARES CON DEUDA RATIO DE DEUDA SOBRE RENTA PARA LOS HOGARES
CON DEUDA MEDIANA
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FUENTES: Encuesta Financiera de las Familias Europeas y Banco de Espafia.
SITUACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN LA UEM GRAFICO 2.5
SALDO PRESUPUESTARIO PRIMARIO EN LA UEM DEUDA PUBLICA EN LA UEM (VARIACION)
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FUENTE: Eurostat.

a El déficit primario de Iflanda en 2010 es del 27,7 %.

a continuacién—. Pero el resto de potenciales desequilibrios macroeconémicos (paro,
balanza por cuenta corriente...) apenas fueron objeto de atencion.

Los mecanismos de disciplina Una de las potenciales vulnerabilidades de la UEM que si fue identificada tempranamente es

fiscal no fueron efectivos... la derivada del incentivo para llevar a cabo politicas fiscales demasiado laxas cuando se
espera que los restantes paises miembros acudan al rescate en caso de necesidad. Para
corregirla, el Tratado establecié limites a los déficits y a la deuda publicos mediante el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, que contemplaba también la imposicién de multas a los paises
que sobrepasaran dichos limites. El Tratado advertia también de que los paises deberian
hacer frente a sus obligaciones de deuda exclusivamente mediante sus propios medios.

Sin embargo, durante el periodo 1999-2007, en un contexto de crecimiento y bajos costes
de financiacion, los desequilibrios fiscales de algunos de los paises de la UEM fueron

encubiertos por ingresos extraordinarios, que se utilizaron para reducir impuestos o
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INCREMENTO DE LA PROBABILIDAD DE TRANSITAR ENTRE ESTADOS DEL MERCADO DE TRABAJO GRAFICO 2.6
(Diferencias con respecto al periodo 2006-2008)
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FUENTES: Encuesta de Poblacion Activa (Eurostat) y Banco de Espafia.

... por lo que el margen
de maniobra fiscal frente
a la crisis se agoto

muy rapidamente

aumentar el gasto publico. Esto no dio pie a ningun tipo de advertencia por parte de los
organismos internacionales, que no identificaron los desequilibrios subyacentes y sus
riesgos para la sostenibilidad de la deuda. En otros paises que no disfrutaron de esos in-
gresos, como Alemania y Francia, pero que en algunos momentos desbordaron los limites
de déficit establecidos por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, los procedimientos es-
tablecidos no se aplicaron con la debida diligencia, lo que, a la postre, debilité la capaci-
dad del Pacto para reconducir situaciones de riesgo.

La fuerte dependencia de los ingresos extraordinarios, el aumento del gasto publico du-
rante la primera fase de la crisis, los gastos derivados del saneamiento del sector finan-
ciero y el marcado incremento de los costes de financiacion indujeron un rapido aumento
de los déficits publicos (véase grafico 2.2). De hecho, las economias mas vulnerables
vieron cémo los instrumentos fiscales para la estabilizacion econdémica perdieron potencia
precisamente cuando mas se necesitaba, por lo que la capacidad para utilizar una politica
fiscal contraciclica quedé muy mermada. Las crecientes dificultades de financiacion se
agravaron cuando las necesarias medidas de consolidacion fiscal comenzaron a producir
sus efectos negativos sobre la actividad econdmica en el corto plazo. Esta situacion ha sus-
citado un intenso debate acerca de la magnitud de los «multiplicadores fiscales» y el
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Tampoco se habian previsto
las consecuencias

de la creciente integracion
financiera ni como hacer
frente a crisis bancarias

en este contexto

Los mecanismos de
resolucion de crisis bancarias
y de deudas soberanas solo
se han puesto en marcha

a posteriori

El BCE ha suplido, en parte,
estas insuficiencias
mediante un uso intensivo
de sus herramientas

no convencionales

margen de posible gradualismo en la reduccién del gasto publico que sea compatible con
la salida menos costosa de la crisis (véase recuadro 1.2). En cualquier caso, las dificultades
de financiacion a las que se enfrentan los paises con severos problemas fiscales y la propia
incertidumbre sobre la magnitud de dichos multiplicadores obligan a encontrar las formas
mas eficientes de reducir el gasto publico y aumentar los ingresos, en medio de las difi-
cultades de un contexto marcado por el bajo crecimiento y la necesidad de desapalan-
camiento tanto del sector publico como del privado.

En el disefo inicial de la UEM, la supervision y la regulacion (en algunos de sus elementos)
del sistema financiero se mantuvieron dentro del ambito nacional, pese al esperado avan-
ce de la integracién financiera en el area. Las consecuencias se pusieron de manifiesto de
forma dramatica con la crisis, ya que los Gobiernos hubieron de asumir individualmente el
coste del saneamiento de instituciones financieras cuya actividad y repercusiones econé-
micas trascendian sus fronteras. Esto acabd creando un «vinculo diabdlico» que ha mag-
nificado la relacion entre los riesgos soberanos y bancarios, especialmente en aquellos
paises con menor potencial de crecimiento y una mayor tasa de endeudamiento®.

A medida que las dificultades financieras se recrudecieron, Grecia (por los problemas de
sostenibilidad de su deuda publica), Irlanda (por las consecuencias fiscales de su rescate
bancario) y Portugal (en mayor parte, por debilidades de su crecimiento potencial) tuvieron
que solicitar asistencia financiera de sus socios. Durante 2012, Chipre solicité también de
manera formal un programa de apoyo y Espafa acordd un paquete de ayuda financiera
para la recapitalizacién de una parte de su sector bancario. Los mecanismos para instru-
mentar la ayuda financiera, sujeta siempre a una estricta condicionalidad ajustada a cada
caso, se formalizaron primeramente de manera ad hoc (Grecia) y, mas tarde, a través del
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera. Finalmente, en marzo de 2011 se aprobd la crea-
cién del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), un mecanismo permanente de reso-
lucién de crisis financieras en los paises de la zona del euro, que comenzo a funcionar el
pasado mes de septiembre y que estara plenamente operativo a partir de julio de 2013.

La actuacion del BCE ha permitido paliar en parte las consecuencias de las debilidades ins-
titucionales senaladas, tanto mediante el uso de sus herramientas convencionales como,
sobre todo, a través de la implementacion de un conjunto amplio de medidas no convencio-
nales. La politica de provision generosa de liquidez mediante operaciones de subasta a tipos
fijos con adjudicacion plena, la ampliacion del colateral aceptado en las operaciones de
préstamo y la extension hasta los tres afios del horizonte de sus operaciones a largo plazo
son ejemplos significativos de acciones del BCE que, en distintos momentos, han permitido
aliviar las tensiones y ganar el tiempo necesario para que actuaciones en otros frentes pro-
dujeran sus frutos. El disefio eficiente de las operaciones del BCE facilité la toma de estas
decisiones®. Asimismo, los programas de compras de valores dirigidos a restaurar el meca-
nismo de transmisién y, muy singularmente, el anuncio de las llamadas «Operaciones Moneta-
rias de Compraventa» contribuyeron también de manera sustancial a rebajar los riesgos de
espirales crecientes de las primas de riesgo soberano asociadas al aumento de la incertidum-
bre sobre la irreversibilidad del euro. En cualquier caso, es evidente a partir de la descripcion
realizada de los origenes de esta crisis que los instrumentos de los que dispone la autoridad
monetaria no permiten resolver los problemas de fondo, de manera que su papel no puede
sustituir la mejora de la gobernanza y del disefio institucional de la UEM.

9 Véase A. Mody y D. Sandri (2012), «The eurozone crisis: how banks and sovereigns came to be joined at the
hip», Economic Policy (abril), pp. 199-230.

10 Para una comparacion de las respuestas de la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra y el BCE a la crisis financie-
ra, véase M. Lenza, H. Pill y L. Reichlin (2010), Monetary Policy in Exceptional Times, ECB Working Paper, 1253.
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LA REFORMA DE LA GOBERNANZA EUROPEA: LOS INSTRUMENTOS DE SUPERVISION CUADRO 2.1
DE LAS POLITICAS ECONOMICAS

Primera fase de la reforma (six-pack)

Fortalecimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Ademas del limite del 3 % del PIB para el
déficit y del compromiso de converger al menos en 0,5 pp del PIB (en términos estructurales) hacia
objetivo de medio plazo, se introducen: limites al crecimiento del gasto, una regla para la reduccion

el de la deuda (1/20 por afio) y sanciones mas amplias que podran aplicarse en una fase mas temprana
del procedimiento; también se incorpora la regla de votacion inversa, por la que las recomendaciones de
la Comision se consideran aprobadas a no ser que el Consejo se manifieste en contra en un plazo
determinado.

Creacioén del Procedimiento de Desequilibrios Macroecondmicos, para la prevencion y correccion de
los desequilibrios macroecondmicos. A partir de un conjunto de indicadores (Mecanismo de Alerta),
se determinaré qué paises tienen o estan en riesgo de tener desequilibrios excesivos. Estos paises
seran objetivo de un «andlisis en profundidad», que concluird con recomendaciones. Si no se cumplen
de manera reiterada estas recomendaciones, el procedimiento podria finalizar con la imposicién de
sanciones.

Regulacion de la Comisién Europea que otorga a la CE capacidad para emitir una opinién sobre los
presupuestos nacionales antes de que estos se aprueben en el Parlamento y que recomienda el
establecimiento de consejos nacionales independientes.

Otros elementos de la reforma (two-pack)

Regulacion de la Comision Europea que introduce el procedimiento de supervision reforzada para los
paises que hayan solicitado asistencia financiera o que presenten inestabilidades que puedan poner
en riesgo la estabilidad financiera del area.

Otros mecanismos de cardcter
intergubernamental

FUENTE: Banco de Espafa.

3 Vias de avance en la
resolucion de las
deficiencias de la UEM

La reforma de la gobernanza
empez6 por el fortalecimiento
de los instrumentos para la
vigilancia de las politicas
econdémicas

Se reviso el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, se
introdujeron el Fiscal Compact

Tratado de Estabilidad, Convergencia y Gobernanza. EI denominado Fiscal Compact obliga a
trasladar a los marcos juridicos nacionales, preferiblemente a la Constitucion, el compromiso de
equilibrio presupuestario a lo largo del ciclo y a introducir un mecanismo automatico de correccion
de las posibles desviaciones.

Pacto por el Euro Plus (acuerdo intergubernamental por el que los paises se comprometen a
establecer compromisos concretos de reforma para incrementar la armonizacion fiscal, la
competitividad y el saneamiento financiero).

Para abordar los problemas que estan en la raiz de la crisis que afecta al area del euro, es impres-
cindible que los paises miembros adopten actuaciones enérgicas y convincentes. Los Gobier-
nos han de asumir que en una unién monetaria las politicas nacionales deben orientarse inequi-
vocamente a incrementar la capacidad de ajuste de sus economias, aumentar la productividad
y garantizar un entorno de estabilidad macroecondmica. Y ello exige progresar en la consolida-
cion de las finanzas publicas y emprender las reformas que eleven el crecimiento potencial y la
competitividad de las economias, y suministren, al mismo tiempo, la flexibilidad necesaria den-
tro de una unién monetaria para suplir la carencia de algunos instrumentos tradicionales de es-
tabilizacién, como el tipo de interés, el tipo de cambio o, incluso, la discrecionalidad fiscal.

Pero ello no basta. Son igualmente precisas acciones decididas en el ambito del conjunto
del area. La constatacion de que el disefo inicial de la unién monetaria no era suficiente-
mente solido ha hecho de su reforma una condicién imprescindible para recuperar la
credibilidad en la continuidad del proyecto.

En un primer momento, la reforma de la arquitectura institucional de la UEM se centré
principalmente en fortalecer los mecanismos de vigilancia de las politicas presupuesta-
rias, ampliando después el perimetro de supervision a los desequilibrios macroecondémi-
cos (véase cuadro 2.1). También se inicio la reforma de las politicas micro y macropruden-
cial, para subsanar los defectos que habian permitido una acumulacién excesiva de riesgo
en la mayoria de los sistemas bancarios de la UEM.

Se llevo a cabo una profunda revision del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, dotandolo
de nuevas reglas de gasto y de reduccién de la deuda y de un conjunto de mecanismos de
sancidon mas amplio y oneroso. También se capacité a la Comision Europea para intervenir
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y el nuevo Procedimiento de
Desequilibrios
Macroeconémicos...

... y se introdujo una nueva
area de vigilancia de riesgos
financieros sistémicos: la
politica macroprudencial

También se establecieron
mecanismos permanentes
de asistencia financiera para
los paises con dificultades
de acceso a los mercados

Pero estos instrumentos no
resultaban suficientemente
potentes para cortocircuitar
las espirales de inestabilidad
a las que UEM seguia siendo
vulnerable

Se hizo necesario avanzar
hacia una mayor integracion
fiscal, econémica y financiera
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en la fase de disefio de los presupuestos nacionales (two-pack). Para mejorar el anclaje
nacional de las politicas fiscales se introdujo el Tratado de Estabilidad, Coordinacién y
Gobernanza, un pacto intergubernamental conocido como Fiscal Compact, que obliga a
trasladar a los ordenamientos juridicos nacionales, preferiblemente a la Constitucion, el
compromiso de mantener un presupuesto equilibrado a lo largo del ciclo. Y para prevenir
la gestacion de desequilibrios macroecondmicos de naturaleza distinta de la fiscal se ins-
tauro el Procedimiento de Desequilibrios Macroecondmicos y se firmo el Pacto por el Euro
Plus, por el que los Gobiernos de la UEM se comprometen a establecer politicas salariales
y de reforma estructural favorecedoras de la competitividad.

En una etapa relativamente temprana, los Gobiernos acordaron también la reforma del marco
de supervision financiera en la Unidn Europea, con la creaciéon de autoridades supervisoras
sectoriales y, de forma muy prominente, de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS, o
ESRB, por sus siglas en inglés), el nuevo érgano encargado de la supervision macropruden-
cial, que tiene como objetivo principal examinar el sistema financiero en su conjunto, vigilan-
do que la creciente interrelacion y la complejidad de las operaciones no desemboquen en
riesgos de caracter sistémico. La JERS recomendo a todos los Estados miembros el estable-
cimiento de autoridades macroprudenciales nacionales, de acuerdo con una serie de princi-
pios basicos. El Banco de Espaia ha creado un grupo de trabajo de alto nivel, con la partici-
pacién del Tesoro, para la elaboracién de propuestas concretas a este respecto.

El desarrollo de estos nuevos mecanismos de vigilancia de las politicas econémicas nacio-
nales ayudo a vencer la resistencia de algunos paises a establecer mecanismos de asistencia
financiera a los paises que experimentaban dificultades para captar financiacion en los
mercados. Las tensiones para alcanzar un acuerdo sobre como canalizar la asistencia fi-
nanciera a Grecia evidenciaron la necesidad de disponer de un instrumento permanente,
con reglas definidas de actuacion que permitan actuar con diligencia para evitar el contagio
a otras economias. Pero el temor a que ese instrumento debilitase los incentivos para man-
tener politicas mas disciplinadas hizo que se partiera de un enfoque inicial de minimos, que
tuvo que rectificarse a medida que las sucesivas oleadas de tensiones financieras pusieron
de manifiesto la necesidad de disponer de cortafuegos mucho mas potentes y con la flexi-
bilidad suficiente para afrontar las especificidades de cada situacién. Tras la reforma del
Tratado de funcionamiento de la UE, el 27 de septiembre de 2012 entrd en funcionamiento
el MEDE, institucion disefiada con caracter permanente para canalizar la asistencia finan-
ciera a los paises del area que la requieran, sujeta a una estricta condicionalidad. El MEDE
estara plenamente operativo a partir del verano de este afo.

Las tensiones vividas a lo largo de 2012 pusieron de manifiesto que el fortalecimiento de
los mecanismos de vigilancia, aunque necesario, resultaba por si solo insuficiente. Los
retos para la integridad del area del euro no tienen su origen solo en la inflexibilidad de los
mercados laborales y de productos, la dispersion de la regulacién y supervision financie-
ras o la ausencia de disciplina fiscal. Los acontecimientos del verano pasado evidenciaron
que en una unidon monetaria imperfecta sus paises miembros son vulnerables a las profe-
cias que se autoalimentan y que pueden terminar transformando los problemas de liquidez
de una economia en una crisis de confianza que se extienda rapidamente a otros paises
del area y que llegue a poner en riesgo la viabilidad misma del proyecto'".

El surgimiento durante 2012 del denominado «riesgo de redenominacion», asociado a la posi-
bilidad de una ruptura de la moneda Unica, hizo necesario un salto cualitativo en la reforma de

11 P. de Grauwe (2011), The governance of a fragile Eurozone, Universidad de Lovaina y CEPS.
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HACIA UNA UEM MAS COMPLETA i CUADRO 2.2
PRINCIPALES ELEMENTOS DE LAS PROPUESTAS DE LA COMISION Y DEL CONSEJO EUROPEO

A corto plazo A medio plazo A largo plazo
(préximos 18 meses) (de 18 meses a 5 afos) (mas de 5 anos)

Unién bancaria

Plena union bancaria, donde, de

Mecanismo Unico de supervision y acuerdo con las propuestas

mecanismo unico de resolucion iniciales, tenga cabida un fondo

Union fiscal

comun de garantia de depdsitos

Capacidad fiscal para amortiguar

shocks asimétricos. Fondo de Plena unidn fiscal, con la creacion
Amortizacion de Deuda. Emisiones de un Presupuesto Europeo y la
conjuntas de deuda a corto introduccién de eurobonos

(eurobills). Tesoro Europeo

Plena implementacion del Semestre
Europeo, del six-pack y acuerdo rapido

Unidn econdmica

sobre el two-pack. Creacion de un Mayor coordinacion de politicas Mayor coordinacion de las

instrumento de convergencia y de empleo e impositivas politicas econdémicas
competitividad (compromisos
contractuales de reforma)

Union politica

FUENTE: Banco de Espana.

Paralelamente, a corto plazo
hay que abordar la absorcion
de los desequilibrios
acumulados en el pasado

3.1 LA UNION BANCARIA

La integracion financiera en
una union monetaria requiere

A lo largo de todo el proceso se buscara mayor legitimidad democratica, mejorando los procesos de rendicion de
cuentas ante el Parlamento Europeo

la gobernanza. A finales de junio de 2012, los jefes de Estado y de Gobierno del area del
euro imprimieron una nueva dimension al proceso y acordaron avanzar hacia una nueva
Unién que contemple el traslado en el ambito del area de buena parte de las responsabi-
lidades de supervision de las entidades de crédito y de gestion de crisis bancarias (unién
bancaria); un sistema de incentivos para promover reformas estructurales y una mayor
coordinacion de politicas (unién econémica); una capacidad fiscal suficiente para ayudar
a afrontar las perturbaciones de caracter mas nacional y evitar que se propaguen al resto
de los paises (unidn fiscal); y mecanismos que garanticen la legitimidad democratica de
todo el proceso (unién politica).

A pesar de las fuertes interdependencias y sinergias existentes entre esos cuatro pilares,
el proceso se desarrollara en diferentes fases (véase cuadro 2.2), si bien existe todavia
mucha incertidumbre sobre el alcance de las propuestas en varios de estos ambitos, par-
ticularmente en lo concerniente a las iniciativas que conllevan una cierta mutualizacién de
riesgos. Aun asi, se han abierto el debate y la reflexion sobre la arquitectura necesaria
para la estabilidad de la UEM a largo plazo y se ha dispuesto una hoja de ruta para tran-
sitar hacia ese nuevo modelo.

Por otra parte, aunque el disefio de esta hoja de ruta ha permitido reforzar el compromiso
de los Gobiernos con la continuidad del proyecto europeo, no se debe olvidar que, a mas
corto plazo, la resolucién de la crisis requiere también actuaciones especificas que facili-
ten la correccion de los desequilibrios que han llevado a ella (legacy issues), alivien los
costes del ajuste y permitan recuperar pronto una senda de crecimiento.

Durante la fase mas aguda de la crisis se hizo evidente la vulnerabilidad que genera la
coexistencia de una politica monetaria Unica con unos sistemas financieros en los que
la responsabilidad ultima de supervision y resolucién de entidades recae en los Gobiernos
nacionales. En la literatura analitica, este fendmeno recibe la denominacion de «trilema
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mayor corresponsabilidad
en la supervisién y en la
resolucién bancarias...

... para prevenir riesgos
sistémicos y la
retroalimentacion entre los
riesgos soberano y bancario

En junio de 2012 se acordd
avanzar hacia una union
bancaria

En diciembre se concedié
prioridad al establecimiento
de un supervisor Unico, que
integraran el BCE y los
supervisores nacionales

El mecanismo comun de
gestion y resolucién de
entidades en crisis conllevara
compartir soberania a cambio
de una mayor mutualizacién de
riesgos

financiero», segun el cual el mantenimiento de la autonomia de las politicas financieras
nacionales en presencia de un sistema financiero integrado supranacionalmente acaba
generando inestabilidades que pueden degenerar en graves crisis bancarias'?.

La capacidad de los Gobiernos nacionales para garantizar la estabilidad financiera dentro
de una uniéon monetaria se encuentra limitada por la posibilidad de que surja una dinamica
perversa de realimentacion entre riesgo bancario y soberano. También es limitada la ca-
pacidad de la supervision financiera ejercida a escala nacional para lidiar con las implica-
ciones sistémicas propias de un area financiera integrada y con las dificultades de coordi-
nacion que se plantean en el caso de entidades con fuertes vinculos transfronterizos, que
pueden prolongar el proceso e incrementar los costes de reestructuracién o resolucion,
como sucedié con algunos grupos europeos.

Todo ello ha cimentado un consenso creciente sobre la necesidad de transferir progresiva-
mente aspectos esenciales de la politica bancaria al nivel supranacional’®. Con este prop6-
sito, en junio de 2012 los Gobiernos europeos acordaron avanzar hacia el establecimiento
de una unién bancaria, capaz de restablecer la confianza en la solidez del sistema banca-
rio, eliminar la fragmentacion de los mercados y restaurar los canales de transmision de la
politica monetaria. Segun el acuerdo inicial alcanzado, esta union se asentaria en tres pila-
res fundamentales: un mecanismo Unico de supervisién, un mecanismo de gestion y reso-
lucién de entidades en crisis y, finalmente, un fondo comun de garantia de depésitos.

Ante la grave situacion de inestabilidad que se vivio en el verano de 2012 y las dificultades
politicas que existen para avanzar en los otros dos pilares de la union bancaria debido a
sus potenciales implicaciones fiscales, se ha avanzado mas rapidamente en el estableci-
miento del mecanismo Unico de supervision, que previsiblemente entrara en vigor a lo
largo de 2014, integrando a las autoridades supervisoras nacionales y al BCE, que sera el
encargado de supervisar directamente a las entidades de mayor tamano y a aquellas que
hayan recibido asistencia financiera europea. Para evitar los conflictos que puedan surgir
entre las decisiones de politica monetaria y las labores de supervision del BCE, se van a
establecer barreras funcionales en el seno de la institucién; mas concretamente, mediante
la creacién de un nuevo Consejo de Supervision, cuyas decisiones se consideraran adop-
tadas siempre y cuando el Consejo de Gobierno no se manifieste en contra. Las autorida-
des supervisoras nacionales seguiran desempefiando, en todo caso, una labor importante
en el mecanismo Unico de supervision, que permitird aprovechar su mejor conocimiento
de los mercados locales.

Para lograr una genuina unién bancaria se requiere no solo centralizar la responsabilidad
de la supervision prudencial de los bancos, sino también establecer un mecanismo inte-
grado de reestructuracion y resolucién de entidades en dificultades, con la capacidad
fiscal suficiente para aislar los focos de inestabilidad cuando la prevencion no baste y se
produzcan crisis bancarias'®. Solo con este enfoque supranacional se podran abordar con
la necesaria celeridad los problemas, evitando que las dificultades que puedan producirse
en algunas entidades contaminen las cuentas publicas de los Estados donde se localizan
y proyecten la desconfianza sobre todo el sistema financiero.

12 D. Schoenmaker (2009), The trilemma of Financial Stability, documento de trabajo 1340395, SSRN.

13 Véanse Th. Beck (ed.) (2012), Banking union for Europe: risks and challenges, VoxEU Book, y J. Pisani-Ferry,
A. Sapir, N. Véron y G. B. Wolff (2012), What kind of European banking union?, Bruegel Policy Contribution
2012/12.

14 Véase, por ejemplo, D. Gross y D. Schoenmaker (2012), A European Deposit Insurance and Resolution Fund,
documento de trabajo del CEPS, n.° 364.
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El establecimiento de un
sistema integrado de garantia
de depdsitos se abordara
también mas adelante

3.2 LA UNION ECONOMICA

El funcionamiento adecuado
de la UEM requiere que los
paises establezcan medidas
que eviten la aparicion

de desequilibrios y aumenten
la potencia de los
mecanismos de ajuste

Las propuestas basadas en una mayor coordinacion de las autoridades nacionales de reso-
lucién, incluso cuando contemplan reglas preestablecidas para la distribucion de costes en
el caso de entidades bancarias transfronterizas, no tienen la potencia suficiente para eliminar el
vinculo entre riesgo bancario y riesgo soberano'®. Conscientes de ello, en la cumbre de jefes
de Estado o de Gobierno de la UEM de diciembre de 2012 se alcanz6 el compromiso de
avanzar en el disefio de un nuevo instrumento a lo largo de 2013, sobre la base de una pro-
puesta que debera elaborar la Comisién Europea. Es evidente que un mecanismo de estas
caracteristicas supone poner en comun decisiones con implicaciones fiscales y politicas.
Pero el establecimiento de una union bancaria incompleta tendria efectos nocivos sobre la
estabilidad financiera, ya que no solo no eliminaria el vinculo desestabilizador entre riesgo
soberano y bancario, sino que también provocaria fuertes tensiones institucionales entre el
organismo de caracter supranacional que decide qué entidades pueden resultar o no viables
y los Estados que tendrian que afrontar individualmente su reestructuracion o resolucion.

A fin de minimizar el riesgo de debilitamiento de los incentivos para mantener practicas
bancarias prudentes en el nuevo contexto de mayor mutualizacion de riesgos, se debera
contar con un marco regulatorio claro que garantice que cualquier entidad de la zona del
euro se resuelve con homogeneidad de criterios, que asegure que los accionistas y los
inversores privados comparten las pérdidas y bajo la premisa de que toda ayuda sera
recuperada o incluso prefinanciada por el propio sector privado financiero™®.

El tercer elemento de la futura unién bancaria completa es la creacion de un esquema comun
de garantia de depositos, sobre el que no se ha forjado ain un consenso. En la actualidad,
en los paises de la UEM coexisten distintos fondos de garantia no perfectamente armoniza-
dos, en particular en lo que concierne a su forma de financiacion. El respaldo implicito del
Tesoro nacional si los fondos acumulados resultan insuficientes en caso de crisis de natura-
leza sistémica explica que esta pieza del entramado constituya un eslaboén significativo del
nexo existente en la actualidad entre riesgo soberano y riesgo bancario.

Aunque las directivas europeas en marcha supondran una mayor armonizacion de estos
esquemas, las estimaciones disponibles sobre los costes de las crisis bancarias ponen de
relieve las limitaciones que puede tener un fondo de caracter nacional para frenar procesos
de pérdida de confianza que puedan desembocar en una retirada masiva de depdsitos'”.
Algunas propuestas sugieren establecer un sistema de préstamos entre los respectivos fon-
dos nacionales, lo que incrementaria la potencia de intervencién, aunque podria no ser sufi-
ciente si la desconfianza se extiende a un numero elevado de paises. Otra posibilidad es la
creacion de un fondo de garantia supranacional, que coexistiria con los actuales fondos na-
cionales y que solo actuaria cuando el fondo del pais afectado hubiera agotado sus recursos.

El disefio del Procedimiento de Desequilibrios Macroecondmicos responde a la necesidad de
detectar con antelacion la generacion de desequilibrios que pueden suponer un riesgo para
la estabilidad del area del euro. La constatacién de que los miembros de la UEM no estan
exentos del riesgo de una crisis de balanza de pagos'® aconseja la adopcion de mecanismos
de naturaleza mas proactiva que eviten la emergencia de desequilibrios e incrementen la
potencia de los canales que permiten su ajuste. La Estrategia Europa 2020 y su predecesora,

15 Ch. Goodhart y D. Schoenmaker (2009), «Fiscal Burden Sharing in Cross-Border Banking Crises», International
Journal of Central Banking.

16 J. Pisani-Ferry y M. Wolf (2012), The fiscal implications of a Banking Union, Bruegel Policy Contribution 2012/2.

17 L. Laeven y F. Valencia (2012), Systemic Banking Database: an update, documento de trabajo 12/163, Fondo
Monetario Internacional.

18 S. Merler y J. Pisani-Ferry (2001), Sudden stops in the euro area, Bruegel Policy Contribution 2012/06.
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El futuro Mecanismo Europeo
de Convergencia y
Competitividad introduce
compromisos contractuales
de reforma con incentivos
financieros...

... a los que habria que afnadir
los instrumentos de
convergencia disefiados

y gestionados desde las
instancias comunitarias...

... asi como la implementacién
plena de la Directiva

de Servicios y de la
armonizacion fiscal

3.3 LA UNION FISCAL

La necesidad de un
presupuesto europeo esta
sujeta a mucha controversia

la Agenda de Lisboa, no han conseguido hasta ahora impulsar los procesos de reforma que
hubieran permitido afrontar las perturbaciones actuales con una mayor flexibilidad.

Los jefes de Estado y de Gobierno de la UEM acordaron la creacién del denominado
«Mecanismo Europeo de Convergencia y Competitividad», que tiene como objetivo prin-
cipal impulsar procesos de reformas econdmicas mediante el establecimiento de compro-
misos contractuales que contaran con incentivos financieros. Se trata, en todo caso, de
un instrumento complejo, ya que descansa, en Ultima instancia, en un contrato entre ins-
tituciones internacionales y nacionales.

Alternativa o complementariamente, cabria desarrollar programas financiados exclu-
sivamente por instancias comunitarias que se ofrecerian a los paises miembros bajo
el principio de que tales instrumentos estarian disponibles siempre y cuando se elimi-
naran las restricciones institucionales que puedan impedir su eficacia. Se podria per-
mitir la reorientacion de los fondos estructurales e, incluso, nuevas contribuciones de
los paises miembros a tal fin. Las iniciativas podrian focalizarse a la mejora del fun-
cionamiento de los mercados de trabajo, que, como se ha puesto de manifiesto a lo
largo de la crisis, determinan de manera crucial la respuesta de cada pais ante una
perturbacion.

Tampoco se debe olvidar la necesidad de avanzar de manera mas decidida hacia la elimi-
nacion de las barreras que todavia obstaculizan el comercio o la prestacion internacional
de servicios y hacia una mayor armonizacion fiscal que evite distorsiones a la competen-
cia empresarial.

Como complemento del reforzamiento de los instrumentos de coordinacion y supervision
de las politicas fiscales nacionales, la ampliacion de la capacidad de actuacion estabiliza-
dora del presupuesto europeo permitiria suavizar el impacto econémico de perturbacio-
nes de caracter asimétrico. No obstante, la ampliacién del tamafio y de las funciones del
presupuesto europeo esta sujeta a fuerte controversia.

Por un lado, no existe un consenso sobre la potencia de posibles estabilizadores fiscales
de caracter supranacional para absorber el impacto de determinadas perturbaciones asi-
métricas entre los paises de la UEM. Aunque algunos trabajos empiricos revelan la rele-
vancia de este tipo de asimetrias como factores explicativos de las diferencias ciclicas
dentro de la UEM'®, no estéa claro que este instrumento sea adecuado cuando las diver-
gencias reflejan respuestas diferenciadas ante una perturbacion comun, como conse-
cuencia de especificidades nacionales que tienen su origen, por ejemplo, en un mal fun-
cionamiento del mercado laboral.

Por otro, hay evidencia que revela que en Estados Unidos y en otros Estados federales
son los canales financieros los que amortiguan buena parte de las perturbaciones de
caracter asimétrico, mientras que el papel amortiguador de las transferencias fiscales
es mas reducido, aunque significativo?’. Pero no es evidente que se pueda extrapolar
la experiencia de estas federaciones al area del euro. La crisis ha mostrado que la UEM

19 A. Belke y D. Gross (1999), «<Asymmetric shocks and EMU. Is there a need for a Stability Fund?», Interecono-
mics, 1998.

20 P. Asdrubali, B. E. Serensen y O. Yosha (1996), «Channels of interstate risk sharing: United States (1963-1990)»,
The Quearterly Journal of Economics, noviembre, pp. 1081-1111. M. Hoffmann y B. E. Serensen (2012), «<Don’t
expect too much from EZ fiscal union — and complete the unfinished integration of European capital markets!»,
VoxEU, noviembre.
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El presupuesto europeo, en
todo caso, no ampliaria las
funciones redistributivas

de la renta que ya contempla
el marco actual y tendria un
tamafio inferior al de otras
federaciones

La distribucion de fondos
podria estar ligada al
desempleo o a la brecha
de produccién

Una unién fiscal se podria
completar con la emision
conjunta de deuda

3.4 LA NECESIDAD DE
ABSORBER LOS
DESEQUILIBRIOS
ACUMULADOS

La cooperacién internacional
es imprescindible para
abordar la resolucion de los
problemas heredados del
pasado...

es muy vulnerable a procesos de pérdida de confianza que pueden acabar generando
un repliegue de capitales extranjeros y una fragmentacién de los mercados financieros
que, lejos de amortiguar las perturbaciones, pueden agravarlas. Los avances hacia la
unioén bancaria permitiran mitigar los riesgos de fragmentacién, pero, aun asi, la distri-
bucién de los activos financieros en Europa presenta un mayor sesgo nacional que en
otros Estados federales, sin que exista evidencia que cuantifique los factores que ex-
plican este hecho.

El tamafo del presupuesto europeo comun podria, en todo caso, ser inferior al de otras
federaciones, ya que no desempeifiaria funciones de redistribucién de la renta adicionales
a las que se contemplan actualmente en el marco de las politicas favorecedoras de la
convergencia, y se limitaria a afiadir funciones estabilizadoras o de impulso de las refor-
mas estructurales (en el caso del Mecanismo de Competitividad y Convergencia, por
ejemplo). No obstante, algunas propuestas mas ambiciosas reclaman también capacidad
para hacer frente a recesiones severas que afecten al conjunto de la UEM y para preservar
la estabilidad financiera, aunque siempre manteniendo un equilibrio financiero a lo largo
del ciclo para evitar transferencias permanentes de rentas (véase recuadro 2.2)".

Para ejercer su funcion estabilizadora se han planteado diversas opciones®. Entre las
mas relevantes, destaca el establecimiento de un tramo del seguro de desempleo fi-
nanciado con el presupuesto europeo o de un sistema de pagos vinculados a las des-
viaciones del producto respecto a su nivel potencial. Su financiacién podria realizarse
mediante aportaciones directas de los Gobiernos o con fondos procedentes de im-
puestos especificos.

Un paso mas avanzado en el terreno de la unién fiscal es la emisién conjunta de algun
tipo de deuda compartida que ayude a mitigar la vulnerabilidad de las emisiones indivi-
duales ante procesos de pérdida de confianza como los experimentados a lo largo de la
crisis. En este sentido, a medio plazo se ha contemplado la posibilidad de emisién con-
junta de instrumentos de deuda de corto plazo (Treasury Bills), de manera limitada y so-
metida a condicionalidad estricta?®. Mas a largo plazo, la Comisién Europea y el Consejo
han considerado la introduccién de eurobonos, aunque esta iniciativa plantea un fuerte
rechazo en algunos paises, por el riesgo de debilitamiento de los incentivos a establecer
politicas fiscales disciplinadas que podria conllevar. Por ello, han circulado alternativas
que tratan de introducir elementos adicionales de disciplina [Delpla et al. (2010), Euro-
nomics Group (2011)] que complementan el entramado de reglas que se derivan de la
reforma reciente de la gobernanza®.

Ademas de seguir avanzando hacia una mayor integracion econémica, fiscal y financie-
ra, a corto plazo también se requiere un elevado grado de cooperacion para eliminar los
desequilibrios acumulados y disefiar estrategias que faciliten la recuperacién de la con-
fianza y del crecimiento econdmico para facilitar la transicion hacia el nuevo modelo de
la UEM.

21 G. B. Wolff (2012), A budget for Europe’s monetary union, Bruegel Policy Contribution 2012/22.

22 J. Pisani-Ferry, E. Vihriala y G. B. Wolff (2013), Options for a Euro Area fiscal capacity, Bruegel Policy Contribu-
tion 2013/1.

23 Segun una idea original de C. Hellwig y T. Philipppon (2011), «Eurobills, not Eurobonds», VoxEU, que proponen
un limite de un 10 % del PIB para todos los paises.

24 \Véanse J. Delpla y J. von Weizsacker (2010), The Blue Bond Proposal, Bruegel Policy Brief 420, y Euronomics
Group (2011), European Safe Bonds (ESBies), The Euronomic-group.
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LOS MECANISMOS PARA COMPARTIR RIESGOS EN UNIONES MONETARIAS

La literatura sobre uniones monetarias senala que los principales
canales que permiten amortiguar o compartir los riesgos (risk
sharing) cuando un pais de la unién registra una perturbacion asi-
meétrica discurren a través de los flujos migratorios, las transferen-
cias fiscales y los mercados financieros. Cuando un pais (o region)
experimenta una perturbacion, las consecuencias pueden verse
aminoradas si parte de su poblacién emigra a otras regiones. El
shock puede verse también amortiguado por la intervencion publica

1 SESGO NACIONAL EN LAS EMISIONES DE RENTA VARIABLE (a)

80

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2001

" NACIONAL S NTRA-UEM  messsss EXTRA-UEM

3 MECANISMOS DE RISK-SHARING (c)

RECUADRO 2.2

a través de transferencias fiscales del presupuesto federal, como
en el caso de Estados Unidos (canal fiscal). Ademas, la caida del
PIB no tiene por qué trasladarse en su totalidad a la renta de los
residentes si la propiedad del capital esta diversificada de manera
que parte del capital productivo de esa economia sea propiedad
de no residentes, al tiempo que los residentes obtienen rentas de
otros paises (regiones) no afectadas por el shock —a este canal se le
denomina habitualmente en esta literatura «<mercados de capital»—.

2 RIESGO NO COMPARTIDO (b)
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Estimaciones UEM CE-8 (d) Estados Unidos (e) Canada (f) Alemania (g)
1970-2012 1999-2007 1999-2012 1966-1990 1963-1990 1961-2006 1995-2006
Mercados de capital -0,03 0,03 -0,09 0,00 0,39 0,26 0,51
(-1,76) (0,29) (-0,97) (1,00) (3,00) (7,15) (6,80)
Depreciacion -0,10 0,00 -0,13 -0,04 - - -
(-6,23) (-0,20) (-3,38) (-2) = = =
Transferencias 0,01 -0,11 0,09 0,00 0,13 0,26 0,11
(0,38) (-1,43) (1,01) (2,00) (1,00) (6,63) (1,58)
Canal de crédito 0,47 0,54 0,49 0,46 0,23 0,18 0,18
(7,84) (2,46) (4,23 (6,00) (6,00) 9,78) (3,13)
Riesgo no compartido 0,64 0,54 0,63 0,57 0,25 0,30 0,21
(9,70) (6,06) (5,74) (6,00) (6,00) (4,07) (3,01)

FUENTES: Banco Central Europeo, Banco de Espafia y otros.

a Porcentaje en poder de residentes del pais, de la zona del euro y de fuera de la zona del euro.

b Estimado segun la metodologia de Asdrubali et al. (1996).
¢ Entre paréntesis, t-ratios. El sistema estimado es:

(1) APIB,-APNB, =V, + B, APIB, + &,

(2) APNB, -APNN, =V, + B, APIB, + &,

(8) APNN, -ARNN, =V, + B, APIB, + ¢,

(4) ARNN,-AC =V, + B, APIB, + ¢,

(6) AC, =V, + B, APIB, + &,

donde PIB es el producto interior bruto, PNB el producto nacional bruto, PNN el producto nacional neto, RNN la renta nacional neta y C el consumo total.
Todas las variables se expresan en logaritmos y los coeficientes B, B, B, B, aproximan el riesgo compartido a través de los mercados de capital, la deprecia-
cion, las transferencias fiscales y los mercados de credito, respectivamente. El coeficiente 8, mide el riesgo no compartido.

d B. E. Serenseny O. Yosha (1998), «International risk sharing and European monetary unification», Journal of International Economics, 45, pp. 211-238.

e P. Asdrubali, B. E. Serenseny O. Yosha, «Channels of interstate risk sharing: United States (1963-1990)», The Quarterly Journal of Economics, 111 (4), pp.

1081-1111.

Q =+

S. Basher, F. Baliy L. Rosmy (2009), Channels of risk sharing among Canadian provinces: 1961-2006.
R. Heppe y J. von Hagen (2010), Interstate risk sharing in Germany, 1970-2006, University of Connecticut Working Paper 13.

BANCO DE ESPARA 57 INFORME ANUAL, 2012 2. LA CRISIS DEL AREA DEL EURO



LOS MECANISMOS PARA COMPARTIR RIESGOS EN UNIONES MONETARIAS (cont.)

Finalmente, las empresas y los hogares de esa economia pue-
den suavizar su consumo acudiendo al mercado de crédito (ca-
nal de crédito).

Diversos trabajos empiricos han tratado de cuantificar el grado de
compensacion que puede proporcionar cada uno de estos cana-
les a partir de la experiencia de uniones federales establecidas
previamente. La metodologia empleada es habitualmente la pro-
puesta por Asdrubali et al. (1996), que trata de cuantificar en qué
medida la varianza del producto interior bruto de un Estado se ve
reflejada en la varianza del consumo total de ese Estado?.

Como se aprecia en el cuadro adjunto, la evidencia disponible
para Estados Unidos y otros Estados federales sefala que buena
parte de las perturbaciones se ven amortiguadas por los merca-
dos de capitales (en torno al 40 %). Los mercados de crédito tam-
bién desempefian un papel relevante como canal de diversifica-
cion del riesgo (amortiguando en torno al 20 % de los shocks),
mientras que el impacto de las transferencias fiscales tiende a ser
mas moderado, inferior al 20 %, pero econémicamente significati-
vo. Aproximadamente un 20-30 % de la magnitud de las perturba-
ciones no se comparte o diversifica en esos Estados.

En el caso de los paises de la zona del euro, Serensen y Yosha
(1998) muestran que el canal crediticio ha constituido la Unica via
para amortiguar perturbaciones entre los paises de la UE, si bien
algunos trabajos mas recientes® sugieren un incremento de la po-
tencia de los canales de risk-sharing que discurren a través de los
mercados de capital. A ello ha podido contribuir el hecho de que
la integracion financiera haya disminuido el sesgo nacional en la
propiedad empresarial, tal y como se observa en el gréfico 1, donde
se presenta el porcentaje de renta variable emitida por residentes
en la UEM adquirido por los residentes nacionales, de otros pai-
ses de la zona del euro y de terceros paises.

1 P Asdrubali, B. Serensen y O. Yosha (1996), «Channels of interstate risk
sharing: United States (1963-1990), The Quarterly Journal of Economics,
noviembre, pp. 1081-1111.

2 Para cuantificar el efecto estabilizador de estos canales se utiliza un
analisis de regresion entre el PIB, el PNB (el PIB menos las rentas del
trabajo y de la inversién netas procedentes del resto del mundo), la ren-
ta disponible para consumo antes y después de impuestos y el consu-
mo total, ahadiendo la depreciacién de los activos de una economia
para tener en cuenta la diferencia existente en las cuentas nacionales
entre el producto interior bruto y el neto. Si bien este andlisis no permite
tener en cuenta el posible efecto estabilizador de los flujos migratorios
(mas alla de los efectos que puedan discurrir mediante las remesas de
emigrantes), en el caso concreto de la UEM este canal no ha sido rele-
vante.

3 B. E. Segrensen y O. Yosha (1998), «International risk sharing and Euro-
pean monetary unification», Journal of International Economics, 45, pp.
211-238. D. Giannone y L. Reichlin (2006), Trends and cycles in the euro
area, ECB Working Paper 595. Y. Demyanyk, C. Ostergaard y B. E.
Serensen (2008), Risk sharing and portfolio allocation in EMU, European
Economy Policy Paper 334. Para el andlisis de los mecanismos de mu-
tualizacion de riesgos entre las regiones espafolas, puede verse E. Al-
berola y P. Asdrubali (1997), How do countries smooth regional distur-
bances? Risksharing in Spain: 1973-1993, Documentos de Trabajo, n.°
9724, Banco de Espafa.

RECUADRO 2.2

Pero la potencia de este canal es todavia comparativamente
muy reducida. En el cuadro adjunto se presentan diversas esti-
maciones que se han realizado para todos los paises de la zona
del euro, con los datos disponibles desde 1970 hasta 2012 (pri-
mera columna del cuadro), desde la creacion de la UEM hasta
2012 (segunda columna) y hasta el afio anterior al estallido de la
crisis (tercera columna). Los resultados revelan, en primer lugar,
que frente a otros Estados federales el porcentaje de riesgo que
no se comparte o mutualiza (Ultima linea del cuadro) es mucho
mas elevado en la UEM, y ello se debe tanto a la ausencia de
transferencias fiscales como a la menor potencia del risk sharing
a través de los mercados de capital en la zona del euro. La jus-
tificacion de este ultimo aspecto puede residir, por un lado, en el
mayor sesgo nacional de las inversiones que todavia existe fren-
te a otras uniones monetarias y, por otro, en la existencia de una
distribucion mas asimétrica de la propiedad, ya que solo unos
pocos paises concentran la mayor parte de las inversiones
transfronterizas (dentro de la misma zona del euro)*. En segundo
lugar, el canal crediticio es el Unico amortiguador existente den-
tro de la UEM, lo que confirma la evidencia previa obtenida por
Serensen y Yosha (1998). Pero la potencia de este canal parece
haber disminuido durante los afios de la crisis. Como se aprecia
en el grafico 2 y en el cuadro adjunto, las regresiones estimadas
apuntarian hacia un incremento de la cuantia del riesgo «no
compartido» durante los afos de crisis.

Diversos autores destacan cémo, en el caso de Estados Unidos,
las crisis bancarias que registraron algunos Estados fueron abor-
dadas y resueltas con mayor celeridad y menores pérdidas por
una institucion federal, la FDIC (Federal Deposit Insurance Corpo-
ration) sin poner en riesgo la estabilidad del conjunto®. En cambio,
en la UEM la ausencia de una unién bancaria con instituciones de
gestion de crisis que cuenten con un respaldo fiscal suficiente la
dejaron expuesta a procesos de pérdida de confianza que acaba-
ron fragmentando los mercados financieros, de manera que estos
disminuyeron su papel estabilizador de shocks.

En conclusién, la UEM carece de los canales de ajuste existentes
en otras uniones de Estados federales y su principal canal, el cre-
diticio, puede perder potencia en situaciones de pérdida de con-
fianza, como la vivida durante la actual crisis. El desarrollo de una
unién bancaria completa, con instrumentos de gestion de crisis
que eviten la fragmentacién de los mercados financieros y favo-
rezcan avances en la integracién de los mercados de capital,
constituye un elemento esencial para la estabilidad del proyecto
europeo. También, con caracter complementario, resultaria con-
veniente aumentar la potencia del canal fiscal ahora inexistente,
disefiando, por ejemplo, un presupuesto europeo con fines esta-
bilizadores.

4 H. Zemanek (2010), Asymmetric International risk sharing in the Euro
Area, Institute for Economic Policy, Germany.

5 D. Gross (2012), «Banking Union: If Ireland were Nevada», VoxEU, y
M. Hoffmann y B. E. Serensen (2012), «Don’t expect too much from EZ
fiscal union — and complete the unfinished integration of European capi-
tal markets!», VoxEU.
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... en primer lugar, facilitando
la consolidacion fiscal en los
paises con mayores
desequilibrios de sus cuentas
publicas...

... la recapitalizacion directa
de bancos europeos...

...y, en definitiva, eliminando
cualquier tipo de rémoras al
crecimiento...

... todo ello, en un contexto
basado en la transparencia y
en la rendicién de cuentas

En el ambito fiscal, los avances en la consolidacion de las cuentas publicas estan siendo
notables en la mayoria de los paises. Pero las dificultades para reconducir los niveles de
deuda hacia registros mas moderados, en un contexto de elevados costes de financiacion
de la deuda soberana y de crecimiento econémico débil, son evidentes. En este sentido,
se han planteado propuestas, como la originalmente realizada por el Consejo de Expertos
Econdmicos alemanes para la creacion de un fondo de amortizacién de deuda, que mere-
cen ser analizadas en profundidad®. Esta propuesta concreta implica la creacion de un
fondo (European Redemption Fund) de duracion y cuantia limitadas, que durante sus pri-
meros afos de funcionamiento iria asumiendo progresivamente los vencimientos de deu-
da de cada pais que excedan del 60 % del PIB, refinanciandolos mediante emisiones con
responsabilidad compartida (que tendrian tipos de interés notablemente inferiores a los
que afrontan ahora la mayoria de los paises). A cambio, se exigiria una condicionalidad
estricta, que habria de materializarse en compromisos concretos de consolidacion fiscal y
de reforma estructural. En los afios siguientes, el fondo iria amortizando progresivamente
sus emisiones de deuda, mediante las aportaciones que previamente habria realizado
cada pais.

También habran de abordarse los problemas que subsisten en el sistema bancario que
dificultan la normalizacién de las condiciones financieras. La posibilidad de que el MEDE
pueda recapitalizar directamente a las entidades bancarias con dificultades, haciendo de
puente hacia el futuro mecanismo de gestion y resolucion, contribuiria a recuperar la con-
fianza en el sistema bancario, facilitando el proceso de vuelta a la financiacién de mercado
que han de afrontar los paises que han recibido asistencia financiera.

En cualquier caso, sera necesario establecer politicas favorecedoras del crecimiento que
permitan reabsorber los elevados niveles de desempleo acumulados durante la crisis. Las
iniciativas como el Pacto por el Crecimiento que se han llevado a cabo hasta ahora han
resultado claramente insuficientes. La correccidon de los desajustes competitivos también
se veria facilitada por medidas que reequilibraran la demanda agregada dentro de la UEM,
con aumentos de la demanda interna mayores en aquellos paises que disfrutan de supe-
ravits de la balanza por cuenta corriente y una posicién internacional externa mas sanea-
da, y mayores incrementos de la demanda externa en el resto.

Los avances hacia una unién mas completa deberan realizarse en unos momentos com-
plicados para el proyecto europeo, en los que las encuestas revelan una desconfianza
creciente de los ciudadanos. Por ello, sera preciso que este proceso se vea acompafnado
de la transparencia y del establecimiento de mecanismos de rendicién de cuentas al nivel
apropiado que permitan recuperar la confianza de los ciudadanos en el euro.

25 The European Redemption Pact: An illustrative guide, German Council of Economic Experts, y Ch. M. Schmidt y
B. Weigert (2013), Weathering the crisis and beyond: Perspectives for the Euro Area, CEPR Working Paper 9414.
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1 Introduccion

En 2012, el proceso de
recuperacion de la economia
mundial volvié a perder fuerza.
El crecimiento de la actividad
a nivel global fue del 3,2 %, el
registro mas bajo tras la crisis

El agravamiento de la crisis
europea condicioné

la evolucién econdmica

y financiera global...

... aunque el tono expansivo de
las politicas monetarias alivid
la tension en los mercados, al
tiempo que prosiguid

la consolidacion fiscal
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3 EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

En 2012, la economia mundial siguié sin alcanzar una senda de recuperacion sostenida.
De hecho, la actividad global se desacelerd hasta registrar la menor tasa de crecimiento
desde 2009 (un 3,2 %, en el conjunto del afo) y el comercio redujo su crecimiento de
modo mas acusado aun. Mostrando un notable paralelismo con los dos ejercicios prece-
dentes, la economia mundial comenzé el afo con perspectivas relativamente favorables,
que se fueron ensombreciendo y derivaron en una progresiva desaceleracion de la activi-
dad, especialmente intensa en el verano. Hasta los primeros meses de 2013 no se han
apreciado sintomas de reactivacion. La inflacion, por su parte, se moderod hasta el 3,9 %
—un 2% en las economias avanzadas—.

Las diferencias de comportamiento entre economias avanzadas y emergentes se mantu-
vieron en 2012. Las economias avanzadas, que crecieron un 1,2 %, presentan todavia
brechas de produccién amplias, y un buen nimero de ellas sigue sin recuperar el nivel de
actividad previo a la crisis (véase grafico 3.1). De hecho, algunas de ellas volvieron a caer
en situaciones recesivas en 2012. Conviene notar, no obstante, que esta falta de firmeza
es inherente a los procesos de recuperacion que siguen a las crisis financieras profundas,
caracterizados por la necesidad de ajuste y reequilibro de los balances privados y publi-
cos, en un contexto de elevado endeudamiento. Por su parte, las economias emergentes,
que se expandieron un 5,1 %, también registraron una notable ralentizacion, influidas por
la caida de su demanda externa, particularmente la procedente de Europa. Con todo,
estas economias siguieron siendo la principal fuente de crecimiento de la economia mun-
dial, con una contribucion superior al 80 %, y representan ya un porcentaje del producto
mundial superior al de las avanzadas.

El desarrollo de la crisis europea fue, un afio mas, un factor dominante en la evolucion interna-
cional. La inestabilidad en el area del euro se intensificé a partir del mes de marzo, hasta alcan-
zar nuevos maximos hacia mediados de afio. El impacto se hizo notar con particular intensidad
en la actividad global a través del comercio y de la confianza. Ademas, surgieron otros elemen-
tos de riesgo, aunque con menor impacto, como la amenaza de un ajuste fiscal abrupto en
Estados Unidos al cierre del afio, o de una desaceleracion brusca en alguna de las principales
economias emergentes, en especial de China.

A partir del verano, las tensiones en el area del euro se suavizaron significativamente y los
mercados financieros, que se habian contagiado de la elevada incertidumbre en la prime-
ra parte del afo, reaccionaron positivamente al alivio de la tension, afianzando el tono
positivo posteriormente. Se produjo asi una divergencia entre la evolucién de la actividad,
que continud debilitandose en la segunda parte del afo, y la mejora en los mercados fi-
nancieros. La mitigacién de los riesgos mas extremos activé la busqueda de rentabilidad
y un mayor apetito por el riesgo, en un entorno de tipos de interés reducidos en todos los
plazos y de abundante liquidez global.

Asi, el comportamiento favorable de los mercados financieros se apoyd también en las
acciones de los bancos centrales de las economias avanzadas, que, en ausencia de pre-
siones inflacionistas relevantes, intensificaron sus medidas de apoyo a los mercados y de
soporte a la recuperacién econémica. Las preocupaciones de afos anteriores, relativas al
diseno de las estrategias de salida, dieron paso, durante 2012, a otras centradas en como
hacer mas eficaz la accién expansiva de los bancos centrales mediante cambios en sus
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ACTIVIDAD ECONOMICA GLOBAL

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL
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GRAFICO 3.1

VOLATILIDAD BURSATIL Y PERCEPCION DE RIESGO EN LA ZONA DEL
EURO (SRM) (a)
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FUENTES: Datastream, Banco Central Europeo, Consensus Forecast y cuentas nacionales.

a Systemic Risk Measure (SRM): Indice de la probabilidad de una quiebra simultanea de dos 0 mas grandes grupos bancarios.
b Asia emergente: China, India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Hong Kong y Singapur.

¢ América Latina: Brasil, México, Argentina, Colombia, Venezuela, Pert y Chile.

d Europa del Este: Polonia, Republica Checa, Rumania, Hungria, Bulgaria, Lituania y Letonia.

instrumentos —e incluso en sus objetivos— de politica monetaria. La orientacién fuerte-

mente expansiva de las politicas monetarias en las economias avanzadas contrasté con

el tono contractivo de las politicas fiscales, con la excepcion de Japon, abriendo un debate

importante sobre el ritmo de consolidacién fiscal adecuado, dada la falta de firmeza en la

recuperacion y la necesidad de proseguir con el desapalancamiento del sector privado.
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Las perspectivas para la
economia mundial son de
lenta recuperacion, pautada
por los avances en la
correccién de desequilibrios
en las economias avanzadas y
la mejora en la situacion
financiera

No obstante, siguen
existiendo numerosos factores
que frenan el ritmo de
recuperacion global

2 Actividad

La actividad mostré un
progresivo debilitamiento en
2012, que estuvo
acompafnado por una
continuada revision a la baja
de las previsiones de
crecimiento

La actividad evolucioné de
modo desigual entre las
economias avanzadas, y
algunas volvieron a entrar en
recesion, si bien en el inicio de
2013 se percibe una ligera
recuperacion

Las perspectivas para 2013 sugieren que la actividad repuntara ligeramente, como ya
anticipan los primeros datos (véase grafico 3.1), y la inflacion seguira contenida, aunque
en algunas economias emergentes se observan ciertas presiones sobre los precios. En un
horizonte mas amplio, la situacion de la economia global, un lustro después del inicio de
la crisis, permite alimentar unas perspectivas mas favorables, incluso teniendo en cuenta
que el crecimiento seguira siendo modesto en las economias avanzadas. De hecho, en
Estados Unidos los procesos de ajuste y de saneamiento de los balances privados y del
sector financiero han avanzado significativamente y se observa una reactivacién en sec-
tores clave de su economia. A su vez, las economias emergentes conservan un dinamis-
mo elevado. Entre ambos aportan una masa critica suficiente para contrarrestar la fragili-
dad de las economias europeas. Un factor de apoyo adicional es la mejora de fondo en la
situacion financiera global, al afianzarse los sintomas de reactivacién en diversos segmen-
tos de mercado, en un contexto de disminucion tendencial de la volatilidad.

A pesar de estos elementos positivos, sigue habiendo factores que frenan el ritmo de re-
cuperacion global. En algunas economias avanzadas importantes la correccion de los
balances del sector privado no ha progresado tanto como en Estados Unidos. Ademas, el
endeudamiento del sector publico sigue aumentando, lo que apunta a que las politicas
fiscales mantendran un sesgo contractivo que limitara la fortaleza de la demanda interna.
La actividad financiera sigue apoyada en buena medida en un estimulo monetario extraor-
dinario, generando distorsiones y riesgos que podrian aflorar en el medio plazo o a la hora
de revertir las politicas de apoyo. Por otra parte, es dificil que las economias avanzadas
puedan recuperar las elevadas tasas de crecimiento previas a la crisis, que se alcanzaron
a cambio de generar importantes desequilibrios y propiciaron una percepcion posible-
mente exagerada de su capacidad de crecimiento (véase recuadro 3.1).

Los riesgos en torno al escenario central se han atenuado, en particular los de caracter extre-
mo, pero no han desaparecido. La crisis del area del euro contintia apareciendo como el prin-
cipal riesgo a nivel global, pero otros elementos son también relevantes, como la incertidumbre
fiscal en Estados Unidos. Ademas, no cabe olvidar que en varias ocasiones la gestion poco
acertada de las politicas —tanto a nivel doméstico como regional y global—ha contribuido a la
génesis y el desarrollo de tales riesgos; esto subraya la importancia de una respuesta adecua-
da de las politicas como elemento indispensable para avanzar hacia la salida de la crisis.

A lo largo de 2012, la actividad econédmica global registré un progresivo debilitamiento y
una paulatina revision a la baja de las expectativas de crecimiento, tanto en las economias
desarrolladas como en las emergentes. Asi, la economia mundial cerré el afio con un cre-
cimiento interanual del 2,7 % en el Ultimo trimestre (frente al 3,2% con el que termind
2011), que situd la tasa de crecimiento anual también en el 3,2 %. Se mantuvo el compor-
tamiento divergente entre economias desarrolladas y emergentes, si bien estas también
se desaceleraron notablemente, afectadas por la menor demanda de las avanzadas, so-
bre todo de las europeas, y, en algunos casos, por la moderacion de la inversion, tras un
crecimiento muy intenso en el proceso de recuperacion tras la crisis.

En las economias avanzadas el PIB aument6 un 1,2 % en el conjunto del afo, por debajo
del 1,6 % de 2011, aunque con divergencias entre paises. Asi, el crecimiento se elevo en
Estados Unidos hasta alcanzar el 2,2 %, mientras que el area del euro y el Reino Unido
volvieron a entrar en recesion y cerraron el ejercicio con crecimientos anuales del -0,5 %
y del 0,3 %, respectivamente. Por su parte, Japdn mostré un crecimiento del 2 % en pro-
medio anual, por el rebote tras el terremoto de 2011, pero registro tasas intertrimestrales
negativas en los trimestres centrales del afio. Por componentes, la contribucion de la
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CRECIMIENTO Y DESEQUILIBRIOS ECONOMICOS

La crisis financiera global del afio 2008 vino precedida por un
periodo prolongado de crecimiento elevado, acompanado de
una inflacién reducida. Ambos elementos fueron ampliamente
interpretados como sintomas de que el crecimiento observado
estaba basado en sélidos fundamentos econémicos. Sin em-
bargo, en ese periodo, los indicadores de desequilibrios exter-
nos e internos, como los déficits por cuenta corriente o las
necesidades de financiacion del sector privado, experimenta-
ron fuertes aumentos en numerosos paises, bastante por enci-
ma de sus valores medios histéricos. Si bien desde distintos
ambitos se alert6 sobre los riesgos asociados a tales desequi-
librios', la percepcién dominante era que los ritmos altos de
crecimiento se prolongarian en el tiempo, lo cual que se reflejé
en el progresivo aumento de la tasa de crecimiento potencial
estimada.

En principio, el crecimiento potencial se identifica con la tasa
de crecimiento que una economia es capaz de sostener con
unos factores de produccion dados. Habitualmente, el creci-
miento potencial —y la correspondiente brecha del producto—
se estima como el crecimiento de la producciéon compatible
con una inflacién estable, en consonancia con la nocién de la
curva de Phillips y con el concepto de tasa de paro que no
acelera la inflacién (NAIRU, en su acrénimo en inglés). Por tan-
to, en la estimacién habitual de crecimiento potencial, el Unico
desequilibrio que se considera es el relacionado con el desem-
pleo, que se materializa en presiones inflacionistas Sin embar-
go, por diversas razones —entre ellas, la credibilidad ganada
por los bancos centrales en su capacidad para mantener la
estabilidad de precios y la globalizacién de la actividad econé-
mica mundial—, la inflacién ha pasado a mostrar en los ultimos
afos una relacién menos estrecha que en el pasado con las
fluctuaciones de la actividad en las economias desarrolladas,
como se observa en el grafico 1. Ademas, la inflacién parece
haberse desvinculado de otros indicadores de desequilibrio
externo —como un déficit por cuenta corriente muy elevado—
e interno —crecimiento acelerado del crédito o del precio de
los activos—, de forma que la inflacién ha dejado de ser un
indicador suficiente para sintetizar otros desequilibrios de la
economia.

Las limitaciones de la metodologia del producto potencial para
aproximar adecuadamente el crecimiento que una economia es
capaz de sostener se ilustran con algunos hechos estilizados.

1 Asi, el FMl y el Banco Internacional de Pagos subrayaron repetidamente
que los desequilibrios financieros y globales constituian un riesgo a la con-
tinuidad del crecimiento mundial, y una amplia literatura, centrada en las
economias emergentes, demostrd que la acumulacién de desequilibrios
solia desembocar en crisis. En clave interna, otros trabajos mostraron la
incompatibilidad entre los desequilibrios que acumulaba la economia es-
pafola y las perspectivas de crecimiento de largo plazo. Véanse Campa y
Gavilan (2006), Current accounts in the Euro area: an intertemporal ap-
proach, Documentos de Trabajo, n.° 0638, Banco de Espafa, y Estrada,
Jimeno y Malo de Molina (2009), La economia espafiola en la UEM: los diez
primeros afios, Documentos Ocasionales, n.° 0901, Banco de Espafa.

RECUADRO 3.1

En primer lugar, las estimaciones de crecimiento potencial he-
chas en tiempo real muestran una relacién significativa con dife-
rentes medidas de desequilibrio externo (como el saldo de la
cuenta corriente) o interno (por ejemplo, con la inversion resi-
dencial o la necesidad de financiacién del sector privado), sobre
todo en la Ultima década, estando sujetas a importantes revisio-
nes a posteriori. En segundo lugar, las estimaciones de creci-
miento potencial tienden a aumentar cuando los desequilibrios
se generan y a disminuir cuando se corrigen. El grafico 2 mues-
tra, la evolucion de los saldos por cuenta corriente y el creci-
miento potencial estimado, mientras que el grafico 3 presenta la
correlacion entre ambos y la de otros desequilibrios con el cre-
cimiento potencial estimado, correlacion que es significativa en
todos los casos, en los afios previos a la crisis.

Estas consideraciones apuntan a la conveniencia de desarrollar
indicadores de crecimiento que incorporen en su estimacion los
desequilibrios acumulados relevantes. En esta linea, se ha calcu-
lado un concepto alternativo de crecimiento ajustado de des-
equilibrios que, de modo analogo al crecimiento potencial habi-
tual, se define como la tasa de crecimiento del PIB que no incre-
menta o genera desequilibrios macroeconémicos, identificados
en este caso mediante un conjunto amplio de indicadores y no
solo la inflacién Los desequilibrios macroeconémicos conside-
rados incluyen el saldo de la cuenta corriente, el tipo de cambio
efectivo real y la posicion de inversion internacional como des-
equilibrios externos, y el ahorro e inversion de los sectores publi-
co y privado, los saldos de los sectores publico y privado, la in-
version residencial y el peso del sector no comercializable como
desequilibrios internos?.

El ejercicio se realiza para algunos paises que tenian elevadas
necesidades de financiacion externa y del sector privado pre-
viamente a la crisis (Estados Unidos, Reino Unido y Espafa) y
para otros en situacién opuesta (Alemania y China), entre 1970
y 2011. Los resultados de este enfoque confirman, por un lado,
la relevancia de los saldos externos y de los sectores institucio-
nales como indicadores de desequilibrio, y, por otro lado, la ma-
yor estabilidad de las estimaciones de crecimiento ajustado de
desequilibrios respecto a las de crecimiento potencial. Los indi-
cadores de desequilibrio mas relevantes resultan ser el saldo de
la cuenta corriente y las necesidades de financiacion del sector
privado, y, en algun caso, las del sector publico. Las estimacio-
nes de crecimiento ajustado no estan correlacionadas con los
indicadores de desequilibrio, por lo que cabe esperar que estén
sujetas a menores revisiones a posteriori que las del crecimiento
potencial. No obstante, este enfoque tampoco esta exento de
limitaciones, por lo que los resultados deben ser interpretados
con cautela.

2 \edse, para mas detalles, Alberola, Estrada y Santabarbara (2013),
Growth Beyond Imbalances. Sustainable Growth Rates and Output Gap
Reassessment, Banco de Espafia, mimeo.
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CRECIMIENTO Y DESEQUILIBRIOS ECONOMICOS (cont.)

Entre los resultados por grupos de paises, se observa que las
estimaciones de crecimiento ajustado de desequilibrios para
los paises que registraron necesidades de financiacién son in-
feriores a las del crecimiento potencial estimado antes de la
crisis, de forma que las brechas de produccion positivas esti-
madas para ese periodo son sustancialmente mas elevadas,
como se observa en el grafico 4. Reciprocamente, el crecimien-
to ajustado de desequilibrios se reduce en menor medida que
el potencial una vez se produce el ajuste de los desequilibrios
externos, como ha sucedido en la mayoria de estos paises a
raiz de la crisis.

1 CRECIMIENTO DEL PIB E INFLACION EN ECONOMIAS AVANZADAS (a)

3 -
;\3 o
= [ ]
o [ ]
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- 0
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y =0,4397x - 1,545 y =0,0332x - 0,1579
3 R2 = 10,3079 R2 = 0,0055
0 1 2 3 4 5)

Crecimiento del PIB (%)

© PREGLOBALIZACION (1986-2000)
® POSTGLOBALIZACION (2001-2007)

3 CORRELACION RECURSIVA ENTRE EL CRECIMIENTO POTENCIAL
Y DESEQUILIBRIOS (c)

Ventana en ocho anos
1,0

0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2
-0,4
-0,6
-0,8 .
1990 1995

2005

2000 2010
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RECUADRO 3.1

En resumen, la crisis —sus precedentes, génesis y desarrollo— ha
revelado las limitaciones de la metodologia del crecimiento poten-
cial para valorar la capacidad de crecer de un modo sostenido y la
conveniencia de incorporar una bateria mas amplia de desequili-
brios en el analisis y la valoracion de la situacion ciclica de la eco-
nomia, entendida en un sentido mas amplio que el ciclo de nego-
cios. El desarrollo de indicadores alternativos es una herramienta
util para mejorar el disefio de las politicas econémicas, tanto en el
ambito mas tradicional, de estabilizacién ciclica — politicas mone-
tarias y fiscales—, como en el de otras mas amplias, como politi-
cas de caracter macroprudencial o estructurales.

2 CRECIMIENTO POTENCIAL Y SALDO POR CUENTA CORRIENTE

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

0,5 | | | | |

% del PIB

% promedio paises con déficit por cuenta corriente

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

mmmmmm CRECIMIENTO POTENCIAL (b)
= SALDO CUENTA CORRIENTE (Escala dcha.)

4 BRECHA DE PRODUCTO BASADA EN EL CRECIMIENTO AJUSTADO

POR DESEQUILIBRIOS Y EN EL POTENCIAL

% promedio paises con déficit por cuenta corriente

1970 1975
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1985 1990 1995 2000 2005 2010

W PRODUCTO POTENCIAL
PRODUCTO AJUSTADO DE DESEQUILIBRIOS

FUENTES: AMECO, Comision Europea, Fondo Monetario Internacional y US Congressional Budget Office.

a Promedio de las economias avanzadas.
b Crecimiento potencial estimado en el afo de referencia.

¢ Lalinea discontinua indica que las correlaciones no son significativas en un intervalo de confianza del 95 %. Paises considerados: Estados Unidos, Reino Unido,

Espana y Alemania.
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También se aprecian
divergencias en el ritmo de
correccion de los
desequilibrios internos,
donde destaco el mayor
progreso alcanzado en
Estados Unidos

Las economias emergentes
también se desaceleraron,
pero mantuvieron un
crecimiento elevado, basado
en la fortaleza de las
demandas internas

demanda externa en el conjunto del afio fue negativa en el Reino Unido y en Japén, y casi
nula en Estados Unidos (véase grafico 3.2), mientras que la contribucion de la demanda
interna fue el principal motor del crecimiento en Estados Unidos y el Reino Unido, a pesar
del ajuste fiscal, destacando la aportacion del consumo privado. Este patrén de creci-
miento contrastd con el del area del euro, donde solo las exportaciones netas contribuyeron
de forma positiva. Los primeros datos de 2013 muestran un repunte en el crecimiento en el
entorno exterior del area del euro, manteniéndose las diferencias entre paises y regiones.

Las divergencias entre las economias desarrolladas también se perciben en los procesos
de correccion de sus desequilibrios internos, que avanzaron mas rapidamente en Estados
Unidos que en el Reino Unido o, especialmente, en el area del euro. En el ambito de los
mercados laborales, continud la mejoria gradual en Estados Unidos, donde el ritmo de
creacion neta de empleo en 2012 se incremento levemente, acercandose al 2 %, y la tasa
de paro se redujo desde el 8,5%, a finales de 2011, hasta el 7,8 %, a finales de 2012,
situandose en el 7,5% en abril de 2013. Tanto en el Reino Unido como en Japon, el
comportamiento del mercado laboral contrasté con su situacion recesiva, pues las tasas
de paro se mantuvieron estables en torno al 8% y al 4,5 %, respectivamente; ademas, en
el Reino Unido se observo una creacidn neta de empleo (véase grafico 3.3).

En cuanto al desapalancamiento del sector privado, las principales economias avanzadas si-
guieron progresando en la correccion de las ratios de deuda sobre el PIB de hogares y socie-
dades, si bien desde niveles muy elevados y, en algunos casos, a un ritmo mas moderado que
en afnos anteriores. Ademas, el desapalancamiento privado esta siendo contrarrestado por un
incremento del apalancamiento del sector publico (véase grafico 3.9). En Estados Unidos, el
ajuste fue mas intenso en el caso de los hogares, que partian de un mayor endeudamiento
inicial, con una reduccion de 3 pp del PIB en el afio (del 84 % al 81 %) y de 17 pp desde el
maximo de 2009 (97,5 %) (véase grafico 3.3). En el Reino Unido, el ritmo de desapalancamien-
to esta siendo similar en hogares y sociedades, con una disminucién acumulada de algo mas
de 10 pp en cada uno de ellos, aunque en 2012 la reduccién conjunta fue de apenas un punto
porcentual. Por otra parte, los canales de desapalancamiento divergen entre paises, siendo
mas importantes el crecimiento econémico y los saneamientos de deuda entre los hogares de
Estados Unidos, mientras que en el Reino Unido ha dominado el efecto de la inflacién.

Ademas, hay que destacar los avances registrados en el ajuste del mercado de la vivienda
de Estados Unidos, que fue consolidando su recuperacion a lo largo de 2012, con una mejora de
la demanda, favorecida por los reducidos tipos de interés hipotecarios, y con una reduccion del
numero de viviendas pendientes de venta. Esta evolucion se tradujo en aumentos de los pre-
cios desde los primeros meses del afio (véase grafico 3.3). Con todo, los niveles de actividad
del sector permanecen aun lejos de los alcanzados en la cima del boom inmobiliario.

El crecimiento del PIB en las economias emergentes se redujo hasta el 5,1 % en 2012, tras
el 6,4 % de 2011. La desaceleracion fue generalizada, impulsada principalmente por la
debilidad de la demanda externa, y, en particular, por la originada en el area del euro (véa-
se grafico 3.2). No obstante, se siguieron apreciando notables diferencias en los ritmos de
crecimiento por regiones: Asia emergente, pese a todo, se expandié un 6 %, mientras que
América Latina crecidé un 2,9 % y Europa del Este un 0,9 %, frente a tasas del 7,6 %, 4,5%
y 3,3% en el afio anterior, respectivamente’. Solo en Oriente Medio y Norte de Africa se
produjo un repunte del crecimiento, debido a cierta normalizacion tras la primavera arabe.

1 Las cifras para los agregados regionales de economias emergentes no coinciden exactamente con las publica-
dos por el FMI en el World Economic Outlook, porque comprenden un menor nimero de paises. Los paises
incluidos en estos agregados regionales se detallan en el cuadro 3.1.
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EVOLUCION DEL PIB

GRAFICO 3.2

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB POR COMPONENTES. ECONOMIAS AVANZADAS (a)
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Datastream, estadisticas nacionales, Eurostat y CEIC China Premium Database.

a Contribucion, en puntos porcentuales, a la variacion trimestral anualizada del PIB.

b Asia emergente: India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Hong Kong, Singapur y Taiwan. América Latina: Brasil, México, Argentina, Colombia,
Venezuela, Pert y Chile. Europa del Este: Polonia, Republica Checa, Rumania, Hungria, Bulgaria, Lituania y Letonia.

c Asia E. denota Asia emergente; Latam., América Latina, y E. Este, Europa del Este. Véase nota b para una descomposicion por paises.

En la mayoria de los paises, el crecimiento estuvo sustentado en la fortaleza de la deman-
da interna, en un contexto de pujanza de los mercados laborales, aunque también el
gasto interno se debilitd, lastrado en algunos casos por la inversién —en particular, en
Sudamérica—, o por las medidas de politica monetaria adoptadas para frenar la genera-
cién de desequilibrios, como en Turquia.

La inflacion se moderd, de En las economias avanzadas, la inflacion se moderd en 2012, situandose en el promedio
manera generalizada, en el
conjunto de 2012, a pesar del
repunte del precio de las
materias primas en el periodo

central del afo

del afio en el 2%, tras el 2,7 % de 2011, en un entorno de brechas de produccion negati-
vas (véase grafico 3.4). No obstante, esta moderacién enmascara un ligero repunte en los
meses centrales del aio, como consecuencia del aumento de los precios de las materias
primas, que experimentaron alzas temporales ligadas a factores especificos de cada mer-
cado, como las tensiones geopoliticas en Iran, en el caso del petrdleo, o las condiciones
meteoroldgicas adversas del verano, en el de los alimentos. Por su parte, la inflacion sub-
yacente siguio, en general, una senda descendente, que contribuyd a que las expectativas
de inflacion se mantuvieran ancladas. De manera andloga, en las economias emergentes
la inflacion se redujo a lo largo del afio, desde el 7,2 % registrado en 2011 hasta el 5,9 %,
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AJUSTE INTERNO GRAFICO 3.3
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Bureau of the Census, National Association of Realtors, Eurostat, Banco de Japén, Reserva Federal y Datastream.

a Previsiones del Fondo Monetario Internacional.
b Cifras expresadas en media movil de tres meses.
c Cifras exoresadas en media mévil de cuatro trimestres.

si bien lo hizo de modo mas acusado en Asia que en Europa del Este o0 en América Latina,
donde paises como Argentina o Venezuela registraron inflaciones de dos digitos. La evo-
lucién favorable de los precios de los alimentos, la menor presion de las brechas de pro-
duccidn y, en algunos paises, la apreciacion del tipo de cambio contribuyeron a explicar
el recorte en la inflacion. No obstante, en algunos paises, como Brasil o Turquia, se perci-
be una resistencia a la baja de la inflacion.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS CUADRO 3.1

2012
2010 2011 2012
I TR IITR TR VTR
ESTADOS UNIDOS
PIB (% ia) 2,4 1,8 2,2 2,4 2,1 2,6 1,7
IPC (% ia) (a) 1,6 3,2 2,1 2,8 1,9 1,7 1,9
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -3,0 -3,1 -3,0 -3,5 -3,0 -2,8 -2,8
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -9,6 -8,9 -7,8 -7,7 -7,9 -7,8 -7,8
Deuda publica neta (% del PIB) 64,8 69,3 73,8
JAPON
PIB (% ia) 4,7 -0,6 2,0 3,4 4,0 0,3 0,5
IPC (% ia) (a) -0,7 -0,3 0,0 0,3 0,2 -0,4 -0,2
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 3,7 2,0 1,1 1,6 1,5 1,3 11
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -7,5 -7,9 -7,8 -2,2 -2,2 -2,1 -1,9
Deuda publica neta (% del PIB) 113,9 127,3 130,0
ZONA DEL EURO
PIB (% ia) 1,9 1,5 -0,5 -0,1 -0,5 -0,7 -0,9
IAPC (% ia) (a) 1,6 2,7 2,5 2,7 2,5 2,5 2,3
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 0,0 0,2 1,2 -0,1 0,8 1,7 2,5
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -6,2 -4,1 -3,7
Deuda publica neta (% del PIB) 65,5 67,8 71,9
REINO UNIDO
PIB (% ia) 1,8 1,0 0,3 0,5 0,0 0,4 0,2
IPC (% ia) (a) 3,3 4,5 2,8 3,5 2,7 2,4 2,7
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -2,5 -1,3 -3,7 -3,1 -4,4 -3,9 -3,6
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -10,1 -7,9 -6,4 -8,0 -6,0 -6,2 -6,4
Deuda publica neta (% del PIB) 65,7 71,3 75,6
CHINA
PIB (% ia) 10,5 9,3 7,8 8,1 7,6 7,4 7,9
IPC (% ia) (a) 3,3 5,4 2,7 3,8 2,9 1,9 2,1
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 4,0 2,8 2,4 2,1 2,2 2,5 2,3
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -2,5 -1,8 -1,5 5,4 3,4 -2,7 -8,7
ASIA (excluido China) (b) (c)
PIB (% ia) 8,1 5,7 4,6 4,4 4,7 4,4 4,0
IPC (% ia) (a) 6,3 6,8 5,2 5,4 5,3 5,2 5,0
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 1,0 0,4 -1,2 -0,5 -0,8 -1,0 -1,6
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -4,0 -3,6 -3,9
AMERICA LATINA (b) (d)
PIB (% ia) 6,3 4,5 2,9 3,5 2,8 2,5 2,8
IPC (% ia) (a) 6,3 6,8 6,2 6,6 6,1 6,1 6,1
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -0,9 -1,0 -1,6 -1,0 -1,1 -1,2 -1,6
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -2,2 -2,1 -2,7 -2,2 -2,8 -3,0 -3,1
EUROPA DEL ESTE (b) (e)
PIB (% ia) 2,0 3,3 0,9 1,8 11 0,3 0,2
IPC (% ia) (a) 3,1 3,9 37 3,9 3,6 4,0 34
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -3,3 -4,0 -3,6 -4,3 -3,6 -3,4 -2,9
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -6,5 -3,6 -3,3
PRO MEMORIA: CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial (% ia) 52 4,0 3,2 3,3 3,1 2,7 2,7
Paises desarrollados (% ia) 3,0 1,6 1,2 1,7 1,5 1,1 0,8
Paises emergentes (% ia) 7,6 6,4 5,1 5,4 51 4,7 52
PRO MEMORIA: INFLACION
Mundial (% ia) (a) 3,7 4,9 3,9 3,8 3,4 3,2 3,2
Paises desarrollados (% ia) (a) 1,5 2,7 2,0 2,4 1,9 1,8 1,8
Paises emergentes (% ia) (a) 6,0 7,2 59 5,6 53 4,9 4,9

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Banco de Espafia, CEIC China Premium Database, Datastream, Eurostat y estadisticas nacionales.

a IPC trimestral se corresponde con la media del trimestre.

b Elagregado de las distintas areas regionales se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial en el afio previo, en paridad
de poder de compra, segun informacion del Fondo Monetario Internacional.

India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Hong Kong y Singapur.

Brasil, México, Argentina, Colombia, Venezuela, Pert y Chile.

e Polonia, Republica Checa, Rumania, Hungrfa, Bulgaria, Lituania y Letonia.

[oRNe]
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INFLACION Y MATERIAS PRIMAS GRAFICO 3.4
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a Agregado calculado a partir de datos de 45 paises que representan el 83 % del PIB mundial.

b China, India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Hong Kong y Singapur.

¢ Brasil, México, Argentina, Colombia, Venezuela, Perud y Chile.

d Polonia, Republica Checa, Rumania, Hungria, Bulgaria, Lituania, Letonia, Rusia, Ucrania, Turquia y Croacia.
e Indices Commodity Research Bureau (CRB).

El comercio mundial
experimenté una pronunciada
desaceleracion, mucho mas
intensa que la observada en la
actividad global

En el afo, los desequilibrios
globales se mantuvieron
estables, consolidando la
reduccion observada tras la
crisis, aunque fue el
componente ciclico el que
evitd que se ampliaran

El comercio mundial registré una desaceleracién importante en 2012, pasando de crecer
un 6% en 2011 a un 2,5% (véase grafico 3.5), en gran parte como resultado de la debi-
lidad de las importaciones de las economias avanzadas, y, en especial, de la zona del
euro. El comercio se ha debilitado en mayor medida que la actividad econémica, lo que
podria deberse al menor dinamismo de los componentes de la demanda que tienen mayor
contenido importador, como la inversion en bienes de equipo y el consumo de bienes
duraderos. En todo caso, la situacién de reducida sensibilidad de las importaciones a la
actividad —que se ilustra en el panel superior derecho del grafico 3.5— podria prolongarse,
dadas las perspectivas de crecimiento para las economias avanzadas y una estrategia de
las empresas multinacionales menos orientada a la deslocalizacién de la produccién.

Tras la importante correccion materializada en 2009, la magnitud de los desequilibrios globa-
les —aproximada por la suma de valores absolutos de los saldos por cuenta corriente— se ha
mantenido estable y proxima a la observada en torno al afio 2000, antes de la Ultima fase
expansiva de la actividad econdmica mundial, que generd la notable ampliacién de los des-
equilibrios (véase grafico 3.5). En 2012 se ha producido un leve ajuste, que, a diferencia de lo
observado en 2009-2010, puede considerarse de caracter ciclico, de forma que los saldos por
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COMERCIO INTERNACIONAL Y DESEQUILIBRIOS GLOBALES GRAFICO 3.5
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a Se consideran los agregados de la CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
b Cifras expresadas en media movil de tres meses.

3 Mercados y situacion
financiera

En 2012 los mercados
financieros internacionales
experimentaron, en conjunto,
un comportamiento positivo,
pese a la desaceleracion de la
actividad y la inestabilidad del
primer semestre
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cuenta corriente estructurales (es decir, una vez ajustados por el ciclo econémico) no se ha-
brian corregido. En la mayoria de los paises, los saldos estructurales son superiores —en valor
absoluto— a los observados, por lo que existe un riesgo de que se amplien los desequilibrios
cuando la situacion econémica mejore. Por grupos de paises, los que mas contribuyeron a la
reduccion de los desequilibrios globales en 2012 fueron los paises emergentes con superavit
(en concreto, China, donde el superavit comercial se redujo sustancialmente), los paises del
area del euro sometidos a tensiones financieras y Japén, que pasé a tener una balanza co-
mercial deficitaria. Otros paises —emergentes con déficit, exportadores de petrdleo y varios
del area del euro con superavit— contribuyeron a la ampliacién de los desequilibrios.

Los mercados financieros internacionales mostraron un comportamiento diferenciado a lo
largo de 2012. Tras un inicio favorable, la primera mitad del afio se saldé con un balance
negativo, marcado por el paulatino deterioro de la actividad econdmica global y las cre-
cientes tensiones en el area del euro. Este comportamiento se reflejo tanto en la evolucion
bursatil como en la de los diferenciales de la deuda. Asi, durante el segundo trimestre se
deshicieron las ganancias observadas al principio del afo, al tiempo que se produjo un
retroceso en las emisiones de bonos, particularmente agudo para las empresas de alto
riesgo, que fueron muy sensibles a la mejoria y posterior empeoramiento de la situacion
financiera. A partir de julio, sin embargo —y principalmente a partir del compromiso explicito
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La mejoria de los mercados se
apoyd, en parte, en el giro
expansivo de las politicas
monetarias

El aumento del apetito por
el riesgo y la busqueda de
rentabilidad favorecieron

el buen comportamiento en
las emisiones corporativas
no financieras

del BCE con la sostenibilidad del euro (véase capitulo 1)—, se produjo un cambio de ten-
dencia, del que se han beneficiado tanto los mercados desarrollados como los emergen-
tes. A este comportamiento también contribuyé la ampliacion de las medidas expansivas
de politica monetaria, que contrarrestaron con creces el efecto de las nuevas revisiones a
la baja en las perspectivas de crecimiento.

En el conjunto del afio, la evolucion de los mercados puede calificarse de relativamente
positiva, comportamiento que se ha prolongado en 2013. En las principales plazas bursa-
tiles se produjeron ganancias superiores al 6 % a lo largo de 2012, aunque con importan-
tes diferencias por paises, pues el indice Nikkei aumentd un 23 %; en el caso de Estados
Unidos, a principios de 2013 se superaron los niveles anteriores a la crisis (véase grafi-
co 3.6). Al mismo tiempo, durante todo el afio se observé una reduccion de la volatilidad,
medida por el VIX, incluso en los periodos en que se acentuaron las tensiones en el area
del euro (véase grafico 3.1). Ello fue resultado, en parte, de la retraccién de los inversores
internacionales, que redujeron su exposicion a las vicisitudes del area del euro; del hecho
de que el foco de tensiones no se encontraba en Estados Unidos (y el VIX mide la volati-
lidad de la Bolsa de Nueva York), y de la atenuacion del riesgo de redenominacion en el
area del euro y la resolucion, aunque temporal, del denominado «precipicio fiscal» en
Estados Unidos, en la segunda mitad del afio.

La mayoria de los mercados atravesaron las dos fases mencionadas anteriormente. En
el caso de los mercados de divisas, cabe destacar, ademas, las presiones sobre el euro
en los meses centrales del afo, y la intensa depreciacion del yen a partir del ultimo
trimestre de 2012, como consecuencia del cambio en la orientacion de las politicas
econdmicas adoptado por el nuevo Gobierno japonés. Por su parte, en los mercados
emergentes, destacd la notable correccion de algunas divisas (las de Brasil, India o
Sudafrica), tras afios de fuerte apreciacion y a pesar de la nueva fase de expansion
monetaria en las economias avanzadas; otras monedas, como el peso mexicano, el
chileno, el colombiano o el sol peruano, experimentaron renovadas presiones hacia la
apreciacion.

La mejora de los mercados encontrd un apoyo fundamental en la profundizacion de las
politicas monetarias no convencionales de las principales economias avanzadas (véase
epigrafe siguiente). En este contexto, los tipos a largo plazo de aquellos bonos soberanos
considerados activos seguros se mantuvieron en minimos y el sector financiero continué
avanzando en su saneamiento. En el caso de las entidades financieras estadounidenses,
estos avances y los cambios en el modelo de negocio, derivado de la adaptacion al nuevo
entorno regulatorio, permitieron reducir los niveles de apalancamiento y una recuperacion
de las ratios de resultados (véase grafico 3.7).

El buen comportamiento a partir del segundo semestre de 2012 también se observé en los
volumenes de las emisiones corporativas no financieras, que alcanzaron un maximo his-
torico tanto en las economias avanzadas como en las emergentes (véase grafico 3.7). Esta
bonanza responde, en parte, al aumento del apetito por el riesgo y la busqueda de renta-
bilidad, en un entorno de bajos tipos de interés a largo plazo, observandose signos de
actividad en segmentos que no habian registrado emisiones desde 2008. La pujanza de la
financiacién en los mercados de capitales, que se extendié al segmento de alto riesgo,
contrasta con la financiacion bancaria, que perdidé protagonismo, aunque también se ha
reactivado en algunos segmentos y paises. En este sentido, en Estados Unidos el crédito
bancario ha consolidado su recuperacion, especialmente en el segmento corporativo, con
tasas de crecimiento superiores al 10 %.
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MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES
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FUENTES: Datastream, Merrill Lynch y Banco de Espafia.

a Inversa del PER del indice S&P 500.

b Tipo de interés del indice Merrill Lynch US high yield.
¢ EMBI + para América Latina y EMBI Global para Asia emergente y Europa Central y del Este.
d Un aumento del indice indica una apreciaciéon de la moneda frente al délar.

Sin embargo, los flujos
financieros globales no han
recuperado los niveles previos

a la crisis, salvo en las

economias emergentes

La busqueda de rentabilidad no tuvo el mismo efecto en todas las areas. De hecho, el grado de
integracion financiera entre economias avanzadas —medido por los flujos internacionales
de capital privado— sigue sin recuperar los niveles previos a la crisis, lastrado por la fragmen-
tacion financiera en el area del euro (véase grafico 3.7). En las economias emergentes persistio

la debilidad en los flujos de entrada durante la primera parte del afio, para recuperarse a partir

de la segunda mitad y alcanzar niveles maximos al inicio de 2013, en particular en flujos de

deuda. Desde una perspectiva mas amplia, las entradas de capitales han superado los registros
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En todo caso, persisten
elementos de incertidumbre
en el corto y medio plazo

4 Politicas econémicas

La combinacion de politicas
monetarias muy expansivas y
fiscales contractivas se
consolidé

La politica monetaria de las
economias avanzadas
profundizé su caracter no
convencional...

previos en Asia y América Latina, mientras que en Europa del Este ofrecen un perfil mas plano.
De esta forma, los flujos hacia las economias emergentes siguen ganando peso a nivel global
y han pasado de representar el 17 % del total de flujos en 2007 al 33 % a mediados de 2012.

A pesar de la mejora de fondo que experimentaron los mercados financieros en 2012, en
el medio plazo persisten elementos de incertidumbre que pueden dificultar el traslado de
esta mejoria a la economia real. En el ambito financiero, cabe mencionar las incertidum-
bres de tipo regulatorio, asi como los riesgos vinculados a los desequilibrios que podrian
estar incubandose durante un periodo tan prolongado de tipos de interés reducidos. Esta
situacion puede estar llevando a la sobrevaloracion en algunos segmentos y genera difi-
cultades a aquellos inversores institucionales especializados en ofertar productos que
garantizan rentabilidades a largo plazo.

En 2012, se mantuvo la combinacion de politicas fiscales restrictivas y politicas moneta-
rias cada vez mas expansivas que persiste desde 2010, en un entorno de creciente deba-
te sobre el tono adecuado y la efectividad de ambas.

Las acciones de politica monetaria en las economias avanzadas mantuvieron un elevado
protagonismo en 2012, garantizando condiciones extraordinariamente laxas que han
dado soporte al funcionamiento del sistema financiero, han evitado un deterioro mas acu-
sado de las economias y han apoyando, en cierta medida, la recuperacion econémica. No
obstante, la persistencia de esta situacion extraordinaria ha reavivado el debate sobre la
efectividad de las medidas no convencionales y los riesgos asociados a estas, tanto a
nivel doméstico como por su impacto en otras economias.

Los tipos de interés de referencia se mantuvieron en niveles proximos a cero (véase grafi-
co 3.8), a la vez que se implementaron giros expansivos adicionales para tratar de anclar
toda la curva de tipos de interés en niveles muy bajos. En algunas economias avanzadas,
como Suecia y Australia, donde la profundidad de la crisis ha sido menor, se introdujeron
nuevos recortes de tipos de interés ante el debilitamiento de la actividad.

Respecto a las medidas no convencionales, en Estados Unidos se cifleron durante la
mayor parte del afio a las operaciones dirigidas a aumentar la duracién de la cartera de
la Reserva Federal, pero sin ampliar el tamafio de la misma (Operation Twist). En los ulti-
mos meses del aho, en lo que se conoce como QE3, se aprobaron nuevas compras de
bonos de titulizacion hipotecaria (mortgage-backed securities o MBS) y de bonos del
Tesoro —sin fecha de finalizacion concreta— que si suponen una ampliacion de su ba-
lance. En el Reino Unido también se aprobd una nueva ronda de compras de activos, que
se completd en noviembre, y que ha situado el volumen total del programa en 375 mm de
libras. Finalmente, el Banco de Japén incrementd gradualmente su programa de compra
de activos durante 2012, hasta casi duplicarlo, y se comprometié a realizar nuevas
compras a partir de 2014. Ya bajo el mandato del nuevo gobernador, el Banco de Japén
decidié en abril de 2013 introducir una nueva estrategia de expansioén cuantitativa y cua-
litativa con la que pretende doblar en dos afos la base monetaria y las tenencias de
bonos del Tesoro.

Como consecuencia de estas acciones, el tamafo del balance de la Reserva Federal se
mantuvo en 2012, si bien comenzé a aumentar hacia el final del ejercicio, mientras que los
balances del Banco de Inglaterra y, en menor grado, del Banco de Japoén continuaron
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FUENTES: Datastream, International Financial Statistics, Dealogic y Federal Deposit Insurance Corporation.

a Asia emergente incluye China, India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Hong Kong y Singapur. América Latina: Brasil, México, Argentina,
Colombia, Venezuela, Pert y Chile. Europa del Este: Polonia, Republica Checa, Rumania, Hungria, Bulgaria, Lituania y Letonia.

aumentando a lo largo de ese afio (véase grafico 3.8), si bien en este Ultimo caso se espe-
ra una fuerte expansion en 2013 y 2014. En paralelo, en el Reino Unido y en Japon tam-
bién se adoptaron medidas para fomentar el crédito al sector privado no financiero (en el
Reino Unido, el programa se denominé Funding for Lending Scheme), con un impacto aun
dificil de determinar. Por ultimo, en Suiza las intensas presiones a la apreciacion de su
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... ¥ se instrumentaron
cambios en las politicas de
comunicacion y, en algun
caso, en los propios objetivos
de la politica monetaria

La politica monetaria de las
economias emergentes tendid
a relajarse desde mediados de
afo ante el debilitamiento
econdémico...

... Y se empled un abanico de
medidas alternativas para
modular el tono de las
condiciones financieras, al
tiempo que se reducia el ritmo
de acumulacion de reservas

moneda llevaron a un fuerte incremento del balance del banco central, derivado de la
defensa del techo en la paridad del franco suizo respecto al euro, fijado en 2011.

Algunos bancos centrales también introdujeron cambios importantes en sus politicas
de comunicacion e, incluso, en sus objetivos. La Reserva Federal modificé su estrategia de
comunicacion relacionada con el compromiso de mantenimiento de los tipos oficiales
(forward guidance). En la reunion de septiembre de 2012, extendié el compromiso de
mantener el tipo de interés objetivo de los fondos federales en niveles extraordinariamen-
te reducidos hasta mediados de 2015; y, en la reunién de diciembre, se vinculé ese com-
promiso al estado de la economia: en concreto, se anuncié que no se produciran movi-
mientos (subidas) de tipos mientras la tasa de paro se sitle por encima del 6,5% vy la
inflacion proyectada no se desvie mas de 0,5 pp por encima del objetivo. De esta forma,
el tono de la politica monetaria se mantendria muy expansivo aun cuando se haya asen-
tado la recuperacién, como se deriva de la discrepancia entre previsiones de tipos oficia-
les y los derivados de aplicar la regla de Taylor (véase grafico 3.8). Asimismo, la Reserva
Federal hizo explicito su objetivo de inflacion en el 2% interanual (revisable cada dos
afnos) e inicié la publicacion de la senda del tipo de interés objetivo consistente con las
previsiones economicas de su comité de politica monetaria.

En el caso de Japdn, tras el cambio de Gobierno se elevé el objetivo de inflacion del 1% al
2% interanual; posteriormente, el Banco de Japodn sustituyd el objetivo operativo de la
politica monetaria, pasando del tipo de interés oficial (uncollateralized overnight call rate)
a la base monetaria. Asimismo, el Banco modificé su estrategia de comunicacion, com-
prometiéndose a proseguir con la nueva expansion cuantitativa y cualitativa el tiempo
necesario hasta alcanzar el nuevo objetivo de inflacion de manera estable.

En las economias emergentes, muchos bancos centrales tendieron a relajar sus politicas
monetarias desde mediados de 2012 (véase grafico 3.8) ante el debilitamiento econdémico,
aunque la tendencia no fue generalizada. Desde el final de la primavera se observaron
reducciones en los tipos de interés de referencia y en los coeficientes de reservas en Asia.
Este ciclo se interrumpié en China en el mes de julio, cuando hubo evidencia de un aterri-
zaje suave en esta economia y aparecieron riesgos de repuntes de los precios, y algo mas
tarde, en el otofo, en otras economias de la regién. En relacion con la ejecucion de la
politica monetaria, cabe mencionar el mayor uso de operaciones regulares de mercado
abierto y de nuevas operaciones de liquidez en China, para compensar la menor creacién
de liquidez por la via de la acumulacién de reservas (véase grafico 3.8). En Europa del
Este, los recortes en los tipos oficiales fueron frecuentes desde el verano y hasta el final
del ejercicio en las principales economias de la regién. Por ultimo, en América Latina el
panorama fue mas variado: Brasil concluyd su ciclo mas intenso de bajadas de tipos en
octubre (mas de 5 pp en total); Colombia redujo el tipo oficial en 2 pp, mientras que otros
paises, como Peru, endurecieron los requerimientos de reservas sin subir tipos, para evi-
tar mayores presiones a la apreciacion de su tipo de cambio; en México, tras casi cuatro
afos sin cambios, se recorté el tipo oficial en marzo de 2013.

La moderacion de las entradas de capital —con la menor presion apreciadora sobre los
tipos de cambio que ello supuso— afectd a los otros instrumentos, que son usados de
modo cada vez mas activo para modular el tono de las condiciones financieras y moneta-
rias en estas regiones. Por un lado, en paises como Brasil, se retiraron algunos de los
controles a las entradas de capital impuestos en los afios anteriores, al tiempo que se
adoptaron distintas iniciativas orientadas a aumentar el caracter expansivo de la politica
monetaria (como la reduccién de los coeficientes de caja) y a abaratar el coste del crédito;
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POLITICA MONETARIA EN ECONOMIAS AVANZADAS Y EMERGENTES

TIPOS DE INTERES OFICIALES EN ECONOMIAS AVANZADAS

GRAFICO 3.8

BALANCES DE LOS BANCOS CENTRALES EN ECONOMIAS AVANZADAS
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FUENTES: Datastream, Bloomerg, Fondo Monetario Internacional, Congressional Budget Office y Federal Open Market Committee (FOMC).

a Areas consideradas: Asia emergente (India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Filipinas y Taiwan), América Latina (Brasil, México, Colombia y Chile) y Europa

del Este (Polonia, Republica Checa, Rumania y Hungria).
b Cifras expresadas en media movil de tres meses.

no obstante, en otros paises como Peru o Colombia —donde los flujos de capital siguie-
ron siendo intensos—, se tomaron medidas en sentido contrario. Por otro lado, el aumen-
to de las reservas internacionales en las economias emergentes fue muy inferior al regis-
trado en 2011, frenandose la tendencia creciente que se venia apreciando en Asia —y muy
especialmente en China— y en América Latina. En sentido contrario, las reservas se incre-
mentaron en los paises exportadores de petroleo (véase grafico 3.8).
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INDICADORES FISCALES GRAFICO 3.9

IMPULSO FISCAL SOBRE EL SALDO ESTRUCTURAL (a)

SALDO FISCAL DEL SECTOR PUBLICO
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

a Los datos de 2013 y 2014 son previsiones del Fondo Monetario Internacional. Impulso fiscal se define como la variacién del saldo publico ajustado de ciclo.
b Asia emergente: China, India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Hong Kong, Singapur y Taiwan. América Latina: Brasil, México, Argentina,
Colombia, Venezuela, Perd y Chile. Europa del Este: Polonia, Republica Checa, Rumania, Hungria, Bulgaria, Lituania y Letonia.

Las politicas fiscales
mantuvieron un tono
contractivo en las economias
avanzadas, aunque la deuda
publica continu6 aumentando

Durante el afio sobrevolé el
riesgo de un ajuste fiscal
abrupto en Estados Unidos y,
con caracter mas global, el
debate sobre el ritmo 6ptimo
de consolidacion

El afo 2012 fue otro afio de consolidacion fiscal en las principales economias avanzadas.
Con la excepcion de Japon, el tono de las politicas fiscales fue contractivo (véase grafi-
co 3.9), aunque los avances en términos de reduccién de los desequilibrios fiscales no
fueron muy sustanciales, alcanzandose los saldos deficitarios del 8,5%, 8,3% y 10,2 %,
en porcentaje del PIB, en Estados Unidos, Reino Unido y Japdn, respectivamente: un recorte
de punto y medio en el primer pais, y un leve deterioro en los otros dos. En términos es-
tructurales, en Japon, el impulso fiscal positivo se debidé a los gastos de reconstruccion
tras el terremoto y a un nuevo paquete fiscal para la dinamizacion de su economia, que se
ha reforzado en 2013. Las ratios de deuda publica continuaron aumentando en todos los
casos Y los horizontes previstos para el inicio de su reduccion se retrasaron.

En Estados Unidos, el desacuerdo entre los dos principales partidos sobre la manera de
reducir el déficit publico en el medio y largo plazo fue ganando relevancia a lo largo del
afo. Las desavenencias llevaron a que la amenaza de materializacion de un brusco ajuste
fiscal a principios de 2013 (conocido como fiscal cliff o precipicio fiscal, resultado de la
confluencia de la finalizacion de ciertas medidas temporales de impulso, introducidas tras
la crisis, la expiracidn de las rebajas fiscales introducidas a comienzos de la pasada déca-
da, y la entrada en vigor de los recortes automaticos de gasto, conocidos como sequester)
fuese cada vez mas creible, amenaza que solo quedo conjurada parcialmente en el ultimo
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En las economias emergentes
se mantuvieron, en general,
politica fiscales contractivas,
salvo excepciones, como las
de China o Brasil

La coordinacion internacional
de las politicas
macroecondémicas siguio
perdiendo impulso

5 Perspectivas y riesgos

Las perspectivas econémicas
para 2013 son de un ligero
aumento del crecimiento
mundial...

... con una modesta
recuperacion de las
economias avanzadas y un
crecimiento algo mas robusto
en las emergentes

momento. Gran parte de la discusion se ha retrasado a 2013, junto con la negociacion de
un nuevo incremento del limite de endeudamiento, lo que supone que las perspectivas
fiscales en Estados Unidos sigan rodeadas de incertidumbre (véase recuadro 3.2). Desde
una perspectiva mas analitica, en 2012 destaco la discusion sobre el tamafio de los mul-
tiplicadores fiscales y el ritmo de consolidacién éptimo en las economias avanzadas (véase
recuadro 1.2), en un entorno de debilidad en la recuperacion y de continuidad del proceso
de desapalancamiento en el sector privado.

En las economias emergentes, las politicas fiscales tuvieron un caracter continuista, pues en
la mayoria de los paises prosiguio la retirada gradual de los estimulos introducidos durante la
crisis. Sin embargo, se aprecian diferencias entre regiones. En Europa del Este, se produjo
una correccion significativa y generalizada de los déficits en 2012, gracias al mantenimiento de
los notables esfuerzos de consolidacion fiscal que, sin embargo, lastraron el crecimiento. En
Asia, China introdujo un nuevo paquete fiscal (de menor importancia que el implementado al
inicio de la crisis), por lo que mantuvo un tono moderadamente expansivo, igual que otras
economias emergentes de la region. En cuanto a América Latina, la politica fiscal habria
mantenido un tono ligeramente contractivo, aunque con marcadas diferencias por paises.
Cabe destacar el nuevo impulso fiscal en Brasil, para fomentar la inversion, la deriva expan-
siva en Argentina y Venezuela, y las medidas contractivas en Chile y Peru.

Finalmente, la coordinacién de las politicas macroeconémicas siguié perdiendo impulso
en 2012 en todos los ambitos, al tiempo que las iniciativas del G-20 perdian relevancia.
Por un lado, la profundizacién del caracter expansivo de las politicas monetarias en los
paises avanzados continué impulsando los flujos de capitales globales y generando nue-
vas tensiones cambiarias, aunque de menor intensidad que en afios anteriores. Asimismo,
en el ambito comercial, la Ronda de Doha permanece estancada, lo que esta propiciando
un movimiento hacia el bilateralismo. Por ultimo, en el ambito regulatorio, los avances en
la coordinacion internacional de la regulaciéon bancaria fueron escasos y se percibié una
creciente falta de sintonia respecto a las profundas reformas regulatorias que se estan
poniendo en marcha en numerosos paises.

El escenario central para 2013 contempla un ligero repunte del crecimiento mundial, como
resultado de la modesta recuperacion de las economias avanzadas y de un mayor dina-
mismo en las emergentes, coherente con lo observado durante los primeros meses del
ejercicio. De acuerdo con las ultimas previsiones del FMI, el crecimiento mundial en 2013
sera del 3,3 %, dos décimas superior al registrado en 2012, y la tasa interanual a final de
2013 se situaria en el 3,6 %, casi un punto porcentual mas que al final del afio anterior.
Se mantendra la brecha entre el crecimiento de las economias emergentes y el de las
avanzadas. En este contexto, se anticipa una nueva moderacion de la inflacion, que
quedaria por debajo del 3,5% a nivel mundial, consolidando niveles inferiores al 2% en
las economias avanzadas, como consecuencia de la debilidad econémica, mientras que,
en las emergentes, la tasa de inflacion se estabilizaria alrededor del 6 %.

En las economias avanzadas se anticipa una recuperacion muy modesta, en el entorno del
1,2 % interanual, similar al crecimiento de 2012, pues continuaran lastradas por los proce-
sos de ajuste y, con la excepcion de Japdn, por la prolongacion de la senda de consolida-
cién fiscal, lo que continuara limitando la expansion de la demanda interna. En concreto,
el consumo seguira afectado por el ajuste de los balances de los hogares y por la lentitud
en la recuperacion de los mercados laborales; y la inversién, por la incertidumbre persis-
tente y, en algunos segmentos, por la limitada disponibilidad de crédito. Incluso en Esta-
dos Unidos, donde los procesos de ajuste estan mas avanzados, la incertidumbre sobre
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SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN ESTADOS UNIDOS Y RESPUESTAS

DE POLITICA ECONOMICA

Las finanzas publicas de Estados Unidos deben afrontar a medio
plazo el proceso de envejecimiento de la poblacion y el aumento
de los gastos sociales que ello conlleva. Adicionalmente, el fuerte
deterioro del saldo fiscal a raiz de la crisis ha puesto en primer
plano la necesidad de dar una solucién duradera a este problema.
Aunque esta situaciéon es compartida, incluso de modo mucho
mas perentorio, por otras economias avanzadas, la polarizacién
politica al respecto es una consideracion particularmente relevan-
te en el caso estadounidense.

La estructura fiscal de Estados Unidos esté bastante descentrali-
zada territorialmente’, si bien el anélisis de las cuentas publicas
federales proporciona una aproximacion adecuada a esta cuestion.
El gasto publico federal primario puede dividirse en un componente

1 Con datos de 2012, el gasto realizado por el Gobierno Federal (22,8 %
del PIB) suponia alrededor de un 58 % del gasto publico total; el gasto
de los Gobiernos estatales y de los entes locales, el 42 % restante.
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RECUADRO 3.2

discrecional, que incluye el gasto en defensa y en no defensa, y
que debe ser aprobado por el Congreso cada afio, y un compo-
nente obligatorio, vinculado a los programas de Seguridad Social,
Medicare —cobertura sanitaria a personas mayores— y Medicaid
—para desfavorecidos—, entre otros. Para introducir cambios en
estos programas, la ley debe ser modificada especificamente o
derogada. El tercer componente es el pago por intereses, que en
2012 representé un 1,4 % del PIB (muy por debajo de la media de
las ultimas décadas), pues, a pesar de que la deuda publica esta
en maximos desde la Segunda Guerra Mundial, el tipo de interés
permanece en minimos histéricos.

Como se puede ver en el grafico 1, el gasto obligatorio ha pasado
del 28 % al 63 %, en proporcion del gasto publico primario federal,
en las ultimas cuatro décadas, como resultado de las tendencias
demograficas y del aumento de los gastos sanitarios. Por el con-
trario, el peso del componente discrecional se ha ido reduciendo,
no solo dentro del gasto publico federal, sino también como
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FUENTES: Office of Management and Budget; The Budget and Economic Outlook: Fiscal Years 2013-2023 (Congressional Budget Office, febrero de 2013), y The
Long-Term Budget Outlooks (Congressional Budget Office, octubre de 2000, diciembre de 2007 y junio de 2012).

a Bajo el escenario de «No ahorro de superavits».

b Bajo el Extended Alternative Fiscal Scenario de la Congressional Budget Office, que incorpora el supuesto de que las politicas vigentes en el pasado con fecha

de caducidad se mantendran en el futuro.
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SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN ESTADOS UNIDOS Y RESPUESTAS

DE POLITICA ECONOMICA (cont.)

porcentaje del PIB, y se espera que siga haciéndolo en el futuro.
Los escenarios centrales proyectados bajo el supuesto de que se
mantiene la legislacion actual, que tienen en cuenta la jubilacion
de los baby-boomers, el aumento de la esperanza de vida y el
incremento de los gastos sanitarios a tasas superiores a la del
PIB —a pesar de la mejora de los ultimos afios—, apuntan a que
el gasto obligatorio pasaria de representar alrededor del 10,5 %
del PIB en 2012 a cerca del 16,5% dentro de 25 afos (véase
gréfico 2)? y casi un 20 % dentro de 50 afios®.

Aungue estos ejercicios estan sujetos a una notable incertidumbre
—asociada al gasto sanitario, los flujos migratorios y las condiciones
econdmicas—, la magnitud del problema queda recogida en las pro-
yecciones de déficits publicos crecientes, a pesar de que se espera
que el gasto discrecional continle reduciéndose paulatinamente.
Todo ello, junto con el creciente pago de intereses, conduciria a una
dindmica creciente para la deuda publica en manos del publico (véa-
se gréfico 3). Por tanto, dado que el margen de maniobra en el gasto
discrecional es cada vez mas reducido, los déficits publicos proyec-
tados solo pueden ser mitigados mediante cambios legislativos que
reduzcan los beneficios sociales o incrementen los ingresos, que en
Estados Unidos se sitian por debajo de otros paises desarrollados®.
En este sentido, se han presentado numerosas propuestas en los
ultimos anos, con notables diferencias entre ellas, que tienen efectos
redistributivos muy diferentes y que reflejan, en ultima instancia, vi-
siones opuestas sobre el peso que debe tener el sector publico en la
economia. En sus versiones extremas, estas visiones se pueden
identificar, en general, con las posiciones mantenidas por cada uno
de los dos principales partidos politicos. En estas diferencias reside
la dificultad de controlar la deuda publica en el medio plazo.

A principios del milenio, estos problemas en las finanzas publicas no
parecian inminentes (véase grafico 4) y el debate se centraba en el
destino que se debia asignar a los superavits publicos que se pro-
yectaban. En ese contexto, se adoptaron reducciones impositivas
temporales (aprobadas en 2001 y 2003, y que deberian haber finali-
zado en 2010) y un cambio en Medicare (en 2003), que incluyé un
programa para subsidiar los medicamentos. Estas modificaciones
normativas, junto con el aumento del gasto discrecional militar en
Afganistan e Irak, condujeron a cambios sustanciales en las proyec-
ciones del saldo y la deuda del Gobierno federal (véase gréafico 3).
Ademas, la crisis y las decisiones de politica econémica que se
adoptaron para afrontarla llevaron a cambios ain mas importantes
en el panorama fiscal tras 2008. Los elevados déficits publicos

2 Las proyecciones a partir de 2013 son las que realiza la agencia indepen-
diente Congressional Budget Office (CBO, por sus siglas en inglés) bajo el
Extended Alternative Fiscal Scenario, que incorpora el supuesto de que las
politicas vigentes en el pasado con fecha de caducidad se mantendran en
el futuro. Para mas detalles, véase http://www.cbo.gov/publication/43288.

3 Para una comparacion internacional de los aumentos proyectados en las
partidas de gastos en pensiones y gastos sanitarios, véase el gréfico 2.4
(«Increase in Entitlement Spending, 2011-2030»), del Fiscal Monitor del FMI
de abril de 2013. En él destaca el aumento esperado de los gastos sanita-
rios en Estados Unidos, de més de cinco puntos del PIB hasta el afio 2030.

4 Véase la Statistical Table 3 del Fiscal Monitor del FMI de abril de 2013
para la comparacién con otras economias avanzadas.
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alcanzados, cercanos al 10 % entre 2009 y 2011 (véase grafico 4),
que constituyen los mayores registros desde la Segunda Guerra
Mundial, contribuyeron a doblar la deuda publica en términos del PIB
entre 2007 y 2012, hasta alcanzar el 72,5 %, cuando antes del inicio
de la crisis se anticipaba un nivel del 37 % del PIB para 2012.

Por otro lado, la extremada polarizacién politica de los Ultimos afios
ha impedido la consecucién de un acuerdo bipartidista para estable-
cer una senda de consolidacion fiscal y ha dado lugar a una sucesion
de situaciones limite y soluciones parciales y transitorias con efectos
negativos sobre los mercados financieros. Asi, en la crisis del techo
de la deuda del verano de 2011 se aprobé una ley (Budget Control
Act, BCA) que introducia recortes al gasto publico en los 10 afos
siguientes, estableciendo limites al crecimiento del gasto discrecio-
nal y la creacioén de un comité bipartidista del Congreso (conocido
como Supercomité), que debia proponer un plan para reducir los
déficits publicos durante el mismo periodo. En caso de no lograrse un
acuerdo, como asi sucedio, la propia ley contemplaba un mecanis-
mo de recortes automaticos del gasto discrecional (sequestration),
para el periodo 2013-2021, que se activé en marzo de 2013. Por otro
lado, el pasado 1 de enero se aprobd, en el limite del plazo, la Ame-
rican Taxpayer Relief Act (ATRA), una ley que atenué el llamado «pre-
cipicio fiscal»®, haciendo permanentes para la mayor parte de la po-
blacién las bajadas de impuestos aprobadas a principios de la déca-
da pasada, que se habian extendido hasta finales de 2012 como
parte del plan de estimulo.

Una deuda publica elevada y creciente, como la que se proyecta
para Estados Unidos, tiene serias consecuencias adversas. La pri-
mera de ellas, el creciente peso del servicio de la deuda, un proble-
ma que ahora estd muy atenuado porque el contexto de elevada
aversion al riesgo, que hace de la deuda publica un activo refugio, y
las acciones de politica monetaria mantienen los tipos de interés en
minimos histéricos. Ademas, cabe mencionar el efecto expulsion
sobre la inversién privada y la notable reduccion de la capacidad de
respuesta ante shocks negativos. No parece probable, sin embargo,
que en un horizonte de corto plazo vaya a producirse una pérdida de
confianza de los inversores en la deuda publica estadounidense,
que dificulte la refinanciacién de dicha deuda y eleve sustancialmen-
te su tipo de interés de emisién. La ausencia de impagos en la histo-
ria del pais, el estatus Unico del que disfruta el délar como moneda
global de reserva y la consideracién de la deuda publica estadouni-
dense como el activo seguro por excelencia llevan a pensar que los
umbrales de la ratio deuda publica sobre el PIB habitualmente con-
siderados como detonantes de una crisis fiscal son mas elevados en
el caso de Estados Unidos. Estas circunstancias ofrecen a la socie-
dad estadounidense un margen de tiempo para tomar una serie de
decisiones cruciales, que son inevitables, aunque las circunstancias
politicas sean poco favorables a una solucion rapida.

5 El término «precipicio fiscal» se acuiié para hacer referencia al brusco
ajuste fiscal que estaba previsto que se produjese en ausencia de un
acuerdo entre los dos principales partidos, el 31 de diciembre de 2012,
como resultado de la expiracion automatica de una serie de paquetes de
estimulo y de rebajas de impuestos temporales que se habian aprobado
en los Ultimos diez afios y de la puesta en marcha de la reduccién automa-
tica del gasto publico, establecida en la Budget Control Act de 2011.
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El escenario central sigue
sujeto a importantes riesgos
a la baja

la intensidad de la contraccion fiscal puede frenar el crecimiento. Asi, se anticipan ligeras
desaceleraciones en Estados Unidos y Japdn, un leve avance —pero en tasas reduci-
das— en el Reino Unido, y una menor contraccién en el area del euro. Se prevé un forta-
lecimiento paulatino de la actividad a lo largo de 2013, que se prolongara en 2014 en las
principales economias avanzadas, excepto en Japén, donde el impacto del estimulo fiscal
en 2013 posiblemente no se mantendra en 2014.

En las economias emergentes se prevé un crecimiento algo mas robusto, del 5,3 % inter-
anual, dos décimas por encima del registrado en 2012, apoyado sobre todo en la deman-
dainterna. Los avances seran generalizados, aunque seguiran manteniéndose las diferen-
cias en los ritmos de crecimiento entre las distintas regiones. Asia contribuira en mayor
medida a esta recuperacién, con un crecimiento seis décimas mayor que el de 2012,
hasta superar el 6,5 %, mientras que en América Latina se espera un incremento menor,
por encima del 3 %, que probablemente se aproxima a su tasa crecimiento tendencial; en
Europa del Este se anticipa una leve aceleracion, desde niveles mas modestos —pues el
PIB de la regién aumentaria en algo mas del 1 % en 2013 —, en parte por haber sufrido con
mayor intensidad los problemas del area del euro. Para estas regiones, se prevé una ace-
leracion progresiva del crecimiento en 2013.

Las previsiones para el comercio mundial para 2013 apuntan también a una lenta recupe-
racion —con un crecimiento del 3,6 % interanual, apenas un punto porcentual mayor del
incremento de 2012 — que vendria fomentada nuevamente por las economias emergentes.

A pesar de la atenuacion registrada en 2012, los riesgos relacionados con la resolucién de
la crisis en el area del euro siguen estando presentes, como se ha comprobado en la par-
te transcurrida de 2013. De forma analoga, en Estados Unidos perdura la elevada polari-
zacion politica que dificulta la transicién ordenada hacia una senda de consolidacion fiscal
a medio plazo. Con una perspectiva mas amplia, seria deseable avanzar en la estabiliza-
cién de la deuda publica en las economias avanzadas. No hacerlo podria acabar afectan-
do a los costes de financiacién del sector publico, lastrando severamente el crecimiento y
provocando nuevas perturbaciones en los mercados y sistemas financieros.

La persistencia y profundizacion de las politicas monetarias extremadamente expansivas
en las economias avanzadas, aunque €s un apoyo necesario a la recuperacion economi-
ca, también plantea riesgos crecientes. Entre ellos, una posible sobrerreaccion positiva de
los mercados en un entorno aun distorsionado por la crisis, y muy influenciado por las
acciones y perspectivas de la politica monetaria. El contexto de tipos muy reducidos pue-
de llevar a sobrevaloraciones y desequilibrios en algunos mercados y a ralentizar el pro-
ceso de saneamiento financiero, mientras que su incidencia positiva sobre el sentimiento
del mercado puede inducir una eventual complacencia de las autoridades que frene el
impulso de las reformas. La utilizacién de instrumentos no convencionales también impli-
ca una creciente complejidad en el disefio de las estrategias de salida para los bancos
centrales, que, unida a la incertidumbre sobre el producto potencial y las brechas de pro-
duccidn, constituye un riesgo adicional para manejar la transicién a un entorno mas nor-
malizado. Por ultimo, la vinculacién creciente entre las cuentas publicas y el balance de
los bancos centrales alerta sobre riesgos futuros de subordinacién de la politica monetaria
a las autoridades fiscales.

En las economias emergentes, el mayor reto sigue siendo consolidar patrones de creci-
miento equilibrado y sostenible, que permitan reducir la probabilidad de reversiones subi-
tas en los flujos. Otra fuente de riesgo, esta vez a nivel global, reside en la heterogeneidad

BANCO DE ESPANA 82 INFORME ANUAL, 2012 3. EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



Aunque el balance de riesgos
sigue sesgado a la baja,
también existen algunos
riesgos al alza

Los obstaculos a los que se
enfrenta la economia mundial
siguen siendo de gran
magnitud

y la falta de coordinacion de las politicas econémicas, en el actual contexto de intensifica-
cién del impulso monetario expansivo, que podria terminar derivando en devaluaciones
competitivas, alimentando un mayor sesgo monetario expansivo global y el proteccionis-
mo comercial.

Aunque la incertidumbre y los riesgos de deterioro siguen dominando la coyuntura actual,
existen algunos factores que podrian consolidar un circulo virtuoso que favorezca el con-
sumo y la inversién, como una mejora mas acelerada de la confianza en la situacién eco-
nomica. En este sentido, las politicas de gestion de la crisis —en particular, la estrategia
de salida de las politicas monetarias no convencionales y el manejo equilibrado de la
consolidacion fiscal—, y también los avances en las reformas estructurales, desempefia-
ran un papel relevante en el restablecimiento de la confianza y, por extension, en la salida
de la crisis.

En definitiva, un aflo mas, los obstaculos a los que se enfrenta la economia mundial siguen
siendo de gran magnitud, por lo que tanto las politicas macroeconémicas y financieras
como las estructurales deben continuar perseverando en su objetivo de asentar los pilares
de un crecimiento equilibrado y sostenible, en un contexto de estabilidad financiera a
medio y largo plazo.

BANCO DE ESPANA 83 INFORME ANUAL, 2012 3. EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO






1 Lacrisis del area
del euro y el contexto
macroecondémico

La crisis financiera y de deuda
soberana condicioné

la evolucién econdémica

de la zona del euro durante
2012

La inestabilidad se agravd
por las dudas sobre la propia
continuidad del euro, que
provocaron salidas de capital
de los paises mas vulnerables

Entre los paises sujetos

a programa, Grecia siguio
siendo un foco de tension.
La continuidad de la ayuda
oficial estuvo condicionada
a una reestructuracion

de la deuda publica...

... tras la cual se aprobd
un segundo programa

de asistencia, que, sin
embargo, no fue suficiente
para atajar la inestabilidad

4 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN

El desarrollo de la crisis determind en el afio 2012 la evolucion econémica de la zona del
euro, a la vez que planted grandes desafios de politica econdmica a las autoridades. Las
tensiones en los mercados de capitales y la fragmentacion financiera dentro del area se
recrudecieron a partir de la primavera, en un momento en el que la economia no se habia
repuesto aun de los efectos del anterior brote de inestabilidad en 2011, cuando la crisis
adquirié un caracter sistémico en un contexto de realimentacién entre la percepcion de
riesgo soberano, los riesgos bancarios y la debilidad de la actividad econémica (véase
grafico 4.1). En el capitulo 2 de este Informe se analizan con detalle la génesis y la evolu-
cién de esta crisis, asi como los principales retos que plantea.

A las crisis bancaria y de deuda soberana en marcha se superpuso una crisis de balanza
de pagos en algunos paises de la zona del euro, que se enfrentaron a restricciones a la
financiacién exterior y a salidas de capital. Para paliar esta grave situacion, sus sistemas
bancarios tuvieron que apelar de manera creciente a la financiacion del Eurosistema. Las
tensiones de balanza de pagos fueron, en buena parte, el reflejo de la fragmentacion fi-
nanciera que se produjo por las dudas sobre la continuidad del euro y tuvieron como
contrapartida la afluencia de capital hacia los paises del nucleo del area. La percepcion
creciente de que la Uniéon Monetaria podria no ser completamente irreversible impidio,
ademas, una transmision uniforme de la orientacién expansiva de la politica monetaria,
como ilustra el recuadro 4.1.

Entre los paises bajo programa de asistencia financiera, Grecia siguié siendo un foco im-
portante de tensién. A comienzos del afio, y como requisito para la continuidad de la
ayuda oficial, el Estado griego realizé una reestructuracion de su deuda en manos de los
acreedores privados con el objeto de restaurar la sostenibilidad de las finanzas publicas.
Esta operacion de participacion del sector privado (PSI, por sus siglas en inglés) tardé en
concretarse y derivd en un cambio fundamental en la percepcién del riesgo que entrafiaba
la exposicién soberana en la zona del euro, contribuyendo a aumentar las primas de ries-
go de los paises mas vulnerables del area.

La PSI se completd con éxito en marzo, logrando una reduccion de mas de 100 mm de
euros del valor nominal de la deuda soberana, lo cual permitié que se aprobara el segundo
programa de asistencia a Grecia, financiado por el FMI y la Facilidad Europea de Estabili-
dad Financiera (FEEF), con una cuantia aproximada de 164 mm euros para los afios
2012-2014. De esta dotacion, unos 50 mm estarian destinados a la recapitalizacién y rees-
tructuracién del sector bancario. Sin embargo, la nueva estrategia de consolidacion fiscal
y de reforma econémica del pais se vio negativamente afectada por una grave crisis poli-
tica, que trajo consigo la celebracion de dos elecciones generales consecutivas y el ascen-
so de fuerzas politicas contrarias a las condiciones exigidas en el programa de asistencia
aprobado. En estas circunstancias, el desembolso de los fondos oficiales se bloqued y los
mercados asignaron una probabilidad elevada a la posibilidad de que Grecia se declarase
en bancarrota y abandonara el euro. Finalmente, el nuevo Gobierno de coalicién que
emergid tras las elecciones en junio dio prioridad a la implementacion del programa, lo
que permitié retomar su curso y derivé en un acuerdo que suavizo la senda de consolida-
cion fiscal, relajoé el plazo y el coste de los préstamos dentro del programa de asistencia e
introdujo medidas adicionales para la reduccién de la deuda, como la recompra de bonos
que el Tesoro heleno realizd en diciembre. Todo ello ha abierto paso a una oportunidad
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CONDICIONES FINANCIERAS EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 4.1
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para que se apliquen las reformas necesarias y se encauce el proceso de recuperacion de
esta economia.

Las economias espafiola e italiana, que vieron rebajadas sus calificaciones crediticias
soberanas y las de sus bancos, se situaron también en el centro de las tensiones. En Espa-
Aa, los inversores mostraron una preocupacion creciente por la salud del sistema financie-
ro, lo que se sumo al debilitamiento econémico y a las dudas sobre la consecucién de los
objetivos fiscales. En este contexto, el Gobierno solicitd en junio un programa de asisten-
cia sectorial para recapitalizar el sistema bancario. En el caso de Italia, la presion sobre los
tipos de interés reflejo las dificultades de la economia para impulsar el crecimiento econé-
mico, lo que impedia, a pesar de las medidas de consolidacién, una contencion de la
deuda publica —que se elevé por encima del 125 % del PIB en 2012 —, situacion a la que
se afadié una creciente incertidumbre politica.

Paralelamente, en el mes de julio, el impacto de la crisis griega y la debilidad del sector
bancario convirtieron a Chipre en el cuarto pais del area en solicitar un programa comple-
to de asistencia financiera. El disefio de las condiciones y de la cuantia de la ayuda vino
dificultado por el hecho de que, si las necesidades de capital de la banca se hubiesen
atendido exclusivamente con fondos publicos, la ratio de deuda publica sobre el PIB —que
partia de un 86 % — se habria situado en niveles insostenibles. La excesiva prolongacion
de las negociaciones fomento salidas de capital y contribuyd también a la inestabilidad en
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LA POLITICA MONETARIA UNICA Y LAS DIVERGENCIAS EN LAS CONDICIONES FINANCIERAS NACIONALES

La integracion financiera es un pilar basico de la politica monetaria
comun, porque permite que el efecto expansivo o restrictivo que
ejercen las decisiones del banco central sobre la actividad econé-
mica se transmita de manera efectiva y uniforme a todos los Esta-
dos miembros. Cuando los mercados financieros estan integrados,
la nacionalidad de los agentes econémicos deja de ser un factor
determinante de las condiciones de acceso a la financiacién. En la
zona del euro, aunque la actividad de la banca minorista se ha
mantenido mayoritariamente confinada dentro de las fronteras na-
cionales y la presencia transfronteriza ha sido muy limitada, la inte-
graciéon que se habia alcanzado en los mercados interbancarios y
de deuda fue suficiente para garantizar, antes de la crisis, una tras-
lacién uniforme del tono de la politica monetaria al coste de la fi-
nanciaciéon bancaria de las empresas, las familias, las Administra-
ciones Publicas y los intermediarios financieros de toda el area.

La crisis financiera ha introducido un cambio fundamental en esta
situacion al desencadenar una fragmentacién pronunciada del
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450
400
350
300
250
200
150
100

50

13

e SOBERANOS
s TE[ ECOMUNICACIONES
m—— BANCOS

3 TIPOS BANCARIOS EN NUEVAS OPERACIONES DE PRESTAMO.
VARIACION ENTRE JULIO DE 2011 Y MARZO DE 2013

pb
150 r

100
50
0

-50

-100

-150 -

Hogares: vivienda

Hogares: consumo Hogares: otros fines

mmm— PROMEDIO DE ALEMANIA, FRANCIA, HOLANDA, BELGICA, AUSTRIA Y FINLANDIA (b)
m— ESPARNA

ITALIA
s \/ARIACION TIPO OFICIAL BCE

FUENTE: Banco Central Europeo.

a Desviacion tipica de la prima de los seguros de riesgo crediticio a cinco afios.
b Promedio ponderado por volumen de las operaciones nuevas.

RECUADRO 4.1

sistema financiero de la UEM y ha puesto en riesgo la unicidad de
la politica monetaria. En su primera fase, la crisis incidié sobre un
canal primordial de transmision de los impulsos de la politica mo-
netaria, los mercados interbancarios, que perdieron su capacidad
para intermediar la liquidez dentro de la UEM. Las medidas no
convencionales que desplegé el BCE a través de una provision
amplia de liquidez le llevaron a reemplazar esta funcién de inter-
mediacién y a mitigar los posibles efectos restrictivos sobre la
oferta de crédito.

El desarrollo de la crisis y su transformaciéon en 2010 en una
crisis de deuda soberana intensificd la segmentacion de los
mercados, proceso que, una vez desencadenado, se realimenté
como consecuencia de la interrelacion creciente entre los ries-
gos soberanos, los bancarios y la evolucién econémica a escala
nacional (véase gréafico 1). La nacionalidad del emisor se convir-
tié en un determinante fundamental del coste y del acceso a la
financiacion.
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LA POLITICA MONETARIA UNICA Y LAS DIVERGENCIAS EN LAS CONDICIONES FINANCIERAS NACIONALES (cont.)

La heterogeneidad del coste de la financiacién por paises refleja-
ba, en parte, diferencias genuinas en los niveles de riesgo de cré-
dito. Sin embargo, los diferenciales de tipos de interés alcanzaron
niveles muy superiores a los que podrian venir justificados por sus
fundamentales econémicos [véase, por ejemplo, la evidencia en
FMI (2012)" o D’Agostino y Ehrman (2013)? para el caso de la deu-
da soberana). Detras de ello se encontraba una crisis de confianza
hacia el euro en la que llegaron a contemplarse escenarios de rup-
tura del area monetaria y que condicionaron el comportamiento
de los inversores internacionales.

Todas estas circunstancias han impedido una transmisién homo-
génea de los impulsos de politica monetaria a través del canal de
tipos de interés. Como se ilustra en los graficos 2 y 3, por ejemplo,
la reduccién de 75 pb de los tipos oficiales entre diciembre de
2011 y julio de 2012 se traslad6é completamente a los tipos de in-

RECUADRO 4.1

terés de los nuevos contratos de préstamos en el grupo de paises
menos expuestos a las tensiones financieras. Por el contrario, en
Italia, el coste de los préstamos bancarios, independientemente
de su finalidad, se incrementd, lo que también ocurrié en Espana
en el caso de la financiacion al consumo y a una parte de las so-
ciedades no financieras. Es precisamente en el tramo de los prés-
tamos a las empresas donde las divergencias en el coste de la fi-
nanciacién son mas importantes, como se ilustra en el gréfico 4.
Estas divergencias son singularmente relevantes en el caso de los
préstamos de menor importe, ya que, en su mayoria, afectan a las
pymes, que, a diferencia de las grandes empresas, no cuentan
con vias alternativas de financiacién externa.

La respuesta de las autoridades (y, en particular, la introduccién
por parte del BCE de medidas adicionales como el programa de
OMC) permitié frenar y corregir parcialmente las tendencias a la

fragmentacion financiera en la UEM desde mediados de 2012. Re-
cuperar un grado suficiente de integracion financiera es indispen-
sable para restituir el buen funcionamiento de los canales de

1 Global Financial Stability Report, octubre de 2012, recuadro 2.2, «\Why

Are Euro Area Periphery Sovereign Spreads So High?».
2 The Pricing of G7 Sovereign Bond Spreads: The Times, They Are
A-Changin, Documento de Trabajo del BCE, n.° 1520, marzo de 2013.

Los otros dos paises bajo
asistencia financiera (Irlanda
y Portugal) tuvieron

una evolucion relativamente
mas favorable

transmisién de la politica monetaria. Ello requiere avanzar en fren-
tes muy diversos, que, en ultima instancia, permitan progresar a la
UEM hacia una genuina unién econémica.

el area, volviendo a poner de manifiesto la complejidad y las vacilaciones en la resolucion
de estos procesos. Finalmente, la cuantia del programa se fijo en 10 mm de euros y, para
reducir las necesidades de financiacion del pais, se acabd realizando, tras diez dias de
cierre de las entidades, una reestructuracion del sector bancario que supuso la asuncion
de pérdidas por parte de los inversores y grandes depositantes de los dos mayores ban-
cos del pais. El acuerdo se logré ya en marzo de 2013 y, por primera vez en la UE, el
Gobierno chipriota hubo de introducir, como medida de emergencia, restricciones en las
transacciones bancarias nacionales e internacionales.

Los otros dos paises bajo asistencia financiera (Irlanda y Portugal) lograron avances significa-
tivos en la correccion de sus desequilibrios. La caida de la rentabilidad de su deuda publica
fue reflejo de una mayor confianza en la recuperacion de estas economias y en la capacidad
de los Gobiernos de volver a financiarse en los mercados en 2013. En el caso de Portugal, no
obstante, algunos factores impidieron una relajacién mas sustancial de las condiciones de fi-
nanciacion. El cumplimiento de los objetivos fiscales descansé en medidas con efectos tem-
porales (como privatizaciones) y en el aumento de los impuestos, lo que vinculaba muy estre-
chamente la consecucion de los objetivos a la evolucién econdmica. A pesar de que la senda
de consolidacion fiscal se relajé tras constatarse el agravamiento de la recesion, el ajuste
presupuestario requerido sigue siendo notable y viene dificultado por las limitaciones estruc-
turales de esta economia para recuperar dinamismo y por la decisién del Tribunal Constitucio-
nal luso en abril de 2013 de rechazar algunas medidas de austeridad acometidas. En ese
mismo mes, el Eurogrupo alcanzé un acuerdo para alargar el plazo de las ayudas concedidas.

En cambio, la percepcion de que Irlanda finalizara el programa de asistencia de mane-
ra exitosa en noviembre de 2013 se vio reforzada, ademas de por el cumplimiento
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La inestabilidad financiera
introdujo gran incertidumbre
sobre el alcance de la crisis

La economia volvié a entrar
en recesion y el deterioro
econdémico alcanzo a todos
los Estados miembros

La caida de la produccién
respondid, fundamentalmente,
al ajuste de la demanda
interna

holgado de los objetivos fiscales, por el aplazamiento del vencimiento de la deuda en
forma de Promissory Notes. Estos pasivos, que el Estado habia asumido especifica-
mente para la recapitalizacion de entidades no viables nacionalizadas —Anglo e
INBS —, se intercambiaron por bonos soberanos a muy largo plazo, lo que permitié una
considerable reduccion de las necesidades de financiacion del Estado en los préximos
afnos, aunque el impacto sobre la sostenibilidad de la deuda publica fue marginal. El
acuerdo sobre el alargamiento de los vencimientos de las ayudas antes citado también
se aplico a este pais.

El recrudecimiento de las tensiones financieras volvié a introducir gran incertidumbre so-
bre el alcance de la crisis y sus consecuencias ultimas, generé una notable caida de la
confianza y un deterioro de las perspectivas de crecimiento, y provocé un endurecimiento
de las condiciones de financiacién bancaria cuyos efectos sobre la debilidad del crédito
se vinieron a sumar a los asociados al proceso de desapalancamiento del sector privado.
Por otra parte, la actividad econémica exterior, como se analiza en el capitulo 3 de este Infor-
me, experimentd una ralentizacién, que no fue ajena a la propia crisis de la zona del euro;
y la inflacion medida por el IAPC se vio presionada al alza por el creciente precio de la
energiay de los alimentos en los mercados internacionales, aunque en términos del IPSEBENE
tuvo un comportamiento mas estable.

Todos estos factores contribuyeron a deprimir intensamente el gasto privado, afectado
también por el proceso de consolidacion fiscal en que se hallan inmersos la mayor parte
de los paises de la zona del euro, de manera que el area entré de nuevo en recesion en
2012, con una contraccion del PIB del 0,5 %, tan solo tres afios después del gran declive
de la actividad experimentado al inicio de la crisis (véase cuadro 4.1). El deterioro econé-
mico se extendio a todos los Estados miembros, y no solo a los sujetos a un mayor grado
de tension financiera, con una desaceleracion de casi 2 puntos porcentuales (pp) en los dos
paises de mayor tamafo del area. En cualquier caso, las divergencias en la evolucion del
PIB continuaron siendo elevadas (véase grafico 4.2). La contraccién de la actividad prosi-
guio en el primer trimestre de 2013, lo que supone seis trimestres consecutivos de regis-
tros negativos, en los que se acumula un retroceso de la produccion del 1,5 %.

La caida de la produccion tuvo como principal origen el ajuste de la demanda interna, que
afectd a todos sus componentes y ocasiond una intensa pérdida de puestos de trabajo.
La tasa de paro escald, por primera vez desde el inicio de la UEM, a niveles superiores al
11 %. La caida de las importaciones permitié una contribucion positiva de la demanda
exterior al producto, a pesar de que las exportaciones se debilitaron por el retroceso de
los mercados exteriores y la apreciacion del euro en la segunda parte del afio.

El clima de incertidumbre, la escasa capacidad de generacién de renta disponible y la
pérdida de valor de los activos —en particular, de los inmobiliarios— debilitaron el consu-
mo privado y la inversion residencial. Aun asi, el ahorro de los hogares también disminuyo,
hasta situarse en una tasa relativamente reducida, inferior al 13 % de la renta bruta dispo-
nible, lo que contribuyd a sostener el gasto, aunque dificulté notablemente su proceso
de desapalancamiento. La atonia de la demanda final y el elevado nivel de incertidumbre
desalentaron la inversion empresarial, hasta el punto de que este sector volvié a registrar
una poco habitual capacidad de financiacién. La debilidad de la actividad y la necesidad
de seguir avanzando en el proceso de desendeudamiento de las sociedades frenaron la
demanda de crédito. No obstante, la caida de los préstamos bancarios a las empresas no
financieras reflejo también factores de oferta, que en el caso de las compafias de mayor
tamafio pudieron paliarse con emisiones de deuda en los mercados (véase grafico 4.3).
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS DEL AREA DEL EURO CUADRO 4.1
2009 2010 2011 2012 2012
I TR IITR TR VTR
Demanda y producto (variacion intertrimestral)
Producto interior bruto -4,3 1,9 1,5 -0,5 -0,1 -0,2 -0,1 -0,6
Consumo privado -0,9 1,0 0,1 -1,3 -0,2 -0,5 -0,2 -0,5
Consumo publico 2,6 0,8 -0,2 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1 0,1
Formacion bruta de capital fijo -12,7 -0,5 1,6 -3,9 -1,4 -1,6 -0,8 -1,2
Exportaciones -12,4 11,0 6,4 2,9 0,5 1,7 0,9 -0,8
Importaciones -11,0 9,5 4,3 -0,8 -0,4 0,6 0,1 -0,9
Contribuciones al crecimiento del PIB en puntos porcentuales
Demanda interna -2,7 0,6 0,3 -1,6 -0,4 -0,7 -0,3 -0,5
Variacion de existencias -0,9 0,6 0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,2 -0,1
Demanda externa -0,7 0,7 0,9 1,6 0,4 0,5 0,4 0,0
Precios y costes (variacion interanual)
Precios de consumo (media anual) 0,3 1,6 2,7 2,5 2,7 2,5 2,5 2,3
Deflactor del PIB 1,0 0,8 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Costes laborales unitarios 4,2 -0,7 0,9 1,7 1,6 1,6 2,0 1,6
Remuneracion por asalariado 1,5 1,8 2,2 1,8 2,0 1,8 1,9 1,4
Productividad del trabajo -2,6 2,5 1,2 0,1 0,3 0,3 -0,1 -0,2
Administraciones Publicas (% del PIB)
Gastos totales 51,2 51,0 49,5 49,9
Gastos corrientes 47,0 46,6 46,0 46,3
Inversidn publica 2,8 2,6 2,3 2,1
Ingresos totales 44,9 44,8 45,3 46,2
Déficit (-) / superavit (+) primario -3,5 -3,4 -1,1 -0,6
Déficit (=) / superavit (+) 6,4 6,2 -4,1 3,7
Deuda publica 80,0 85,6 88,0 92,7
Mercado de trabajo
Empleo total (variacion intertrimestral) -1,8 -0,5 0,3 -0,6 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3
Paro (% de poblacion activa) 9,6 10,1 10,2 11,4 10,9 11,3 11,5 11,8
Balanza de pagos (% del PIB)
Cuenta corriente -0,2 0,0 0,2 1,2 -0,1 0,8 1,7 2,5
Ratios de endeudamiento
Hogares (% de la RBD) 98,6 100,6 100,0 99,7 99,3 99,6 99,5 99,7
Sociedades no financieras (% del EBE) 525,1 505,8 501,2 511,2 502,6 508,3 514,0 511,2
FUENTES: Banco Central Europeo y Comision Europea.
Los esfuerzos El sector publico mejord por segundo afio consecutivo el saldo presupuestario, hasta si-

de consolidacién fiscal
fueron notorios

tuar el déficit en el 3,7 % del PIB (véase grafico 4.4). El esfuerzo en términos estructurales
fue elevado, teniendo en cuenta el empeoramiento de las condiciones macroeconémicas,

y descanso tanto en medidas de gasto publico como en el aumento de la presion fiscal. El

nivel de déficit y la caida del PIB determinaron, no obstante, que el endeudamiento publi-

co continuara incrementandose, hasta superar el 90 % del PIB, de modo que doce paises

del area del euro registraron una ratio superior al 60 %.

La inflaciéon se mantuvo
por encima del 2%

El curso de la inflacién vino muy condicionado por la evolucién de los componentes mas
volatiles del IAPC y por la contribucion de la imposicion indirecta y de los precios adminis-

trados (véase recuadro 4.2). A medida que estos factores se fueron desvaneciendo, la tasa
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UEM: CRECIMIENTO, MERCADO DE TRABAJO Y PRECIOS GRAFICO 4.2

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE SUS CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA
COMPONENTES EN 2012 (a)
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FUENTE: Eurostat.

a No se representan Estonia y Grecia porque distorsionan el grafico. Los valores para Grecia son una caida del PIB del 6,4 % y una contribucion negativa de la
demanda interna de 10,4 pp. Para Estonia son un crecimiento del PIB del 3,2 % y una contribucion positiva de la demanda interna de 6,1 pp.
b Diferencia entre la variacion de la remuneracion por asalariado y el deflactor del PIB.

FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO

GRAFICO 4.3
FINANCIACION A HOGARES FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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FUENTE: Banco Central Europeo.
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UEM: POLITICA FISCAL GRAFICO 4.4
DEFICIT (-) / SUPERAVIT (+) PUBLICO PROGRAMAS DE ESTABILIDAD:
VARIACION DEL SALDO PRESUPUESTARIO (c)
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FUENTES: Programas de Estabilidad y Convergencia, y Comision Europea.

a Procedimiento de Déficit Excesivo (hasta 2012) y previsiones de primavera de 2013 de la CE.
b Previsiones de primavera de 2013 de la CE.
¢ Programas de estabilidad elaborados en 2013.

Las tensiones financieras
comenzaron a atenuarse

en la segunda mitad del afio,
cuando se despejaron algunas
incertidumbres tras la
respuesta de las autoridades

de inflacion comenzé a reducirse, de modo que a principios de 2013 se situd por debajo
del 2 %. Con todo, las perspectivas a medio plazo se han mantenido en todo momento en
magnitudes coherentes con la estabilidad de precios.

La gravedad que alcanzé la crisis dio lugar a respuestas de gran alcance por parte de
las autoridades. En primer lugar, como se desarrolla en el epigrafe siguiente, el BCE
intensificd su actuacién en el ambito de las medidas no convencionales, como una
sefal inequivoca de su compromiso con el futuro del euro. En segundo lugar, y como
se desarrolla en detalle en el capitulo 2 de este Informe, en la reforma de la gobernanza
en la zona del euro se dieron pasos trascendentales hacia una redefinicién del proyec-
to de unién monetaria y un mayor grado de integracién. Finalmente, como se explica en
el epigrafe tercero de este capitulo, el esfuerzo de los paises para corregir los desequi-
librios fue una pieza fundamental en el proceso de recuperacion de la confianza. La
accion conjunta de estos tres factores contribuyé a disminuir las tensiones en los mer-
cados a partir del verano, redujo el riesgo de que se materializasen escenarios extre-
mos Y relajo el nivel de las primas de riesgo en los mercados de deuda. No obstante, la
situacioén es todavia muy fragil y esta sujeta a importantes retos, como se expone en el
epigrafe cuarto.
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LA RESISTENCIA A LA BAJA DE LA INFLACION EN LA ZONA DEL EURO

Alo largo de la crisis, y a pesar del elevado grado de holgura de la
economia, la inflaciéon del area del euro ha mostrado una notable
resistencia a baja. Este comportamiento se observa especialmen-
te en los afos 2011 y 2012, en los que la tasa de inflaciéon superd

1 CONTRIBUCION DE LA ENERGIA E IMPUESTOS INDIRECTOS A LA TASA
INTERANUAL DEL IAPC

2010

2011 2012

mmm— RESTO
= [MPUESTOS INDIRECTOS Y PRECIOS ADMINISTRADOS
ENERGIA (EXCL. IMP. IND.)

3 ESTIMACIONES DE INFLACION BASADAS EN LA CURVA DE PHILLIPS

%

RECUADRO 4.2

en muchos meses el 2,5%, impulsada no solo por el encareci-
miento de las materias primas y la subida de algunos impuestos
indirectos, sino también por el avance de los precios del resto de
componentes. Mas recientemente, la tasa de crecimiento del

2 INFLACION Y DESEMPLEO EN LAS ULTIMAS RECESIONES (a)
(Cambio desde el incio de la recesion, datos trimestrales)
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5 CONTRIBUCIONES A LA VARIACION INTERANUAL DEL DEFLACTOR DEL PIB
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

6 INDICADORES DE EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO

%
2,8

2,4

1,2 L L L L L L L L
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

s SPF A CINCO ANOS
s\ PARTIR DE INTRUMENTOS FINANCIEROS (b)

a Latasa de inflacion y desempleo en el inicio de la recesion de 1992-1993 fue del 4,11 % y del 9,63 %, respectivamente, mientras que las correspondientes a la

recesion de 2008-1 TR 2013 ha sido del 2,48 % y del 7,32 %.

b Swaps de inflacion. El nivel esta sesgado al alza por la influencia de las primas de riesgo.
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LA RESISTENCIA A LA BAJA DE LA INFLACION EN LA ZONA DEL EURO (cont.)

IAPC ha iniciado una tendencia decreciente, explicada fundamen-
talmente por la evolucién de los componentes mas volatiles, si
bien la contribucién de la inflacion sin energia y sin impuestos no
ha retrocedido (véase grafico 1).

La escasa respuesta del ritmo de avance de los precios en los ul-
timos afios contrasta con lo observado en la recesion anterior,
cuando incrementos modestos del desempleo vinieron acompa-
nados de importantes disminuciones de la inflacion (véase grafi-
co 2). Esta resistencia de la inflacion a disminuir también se ad-
vierte cuando se compara su evolucién con la inflacién estimada
a partir de una curva de Phillips neokeynesiana, que relaciona el
comportamiento de los precios con las expectativas de inflacion y
el grado de holgura de la economia, y que predice, desde finales
de 2010, avances de los precios inferiores a los observados (véa-
se gréafico 3). En la misma linea apuntan estudios recientes que
han estimado curvas de Phillips con pardmetros cambiantes en el
tiempo, concluyendo que la respuesta de la inflacién a las varia-
ciones en el desempleo ciclico y a las expectativas ha disminuido
en las Ultimas décadas de forma gradual, especialmente en las
economias avanzadas (esto es, detectan un aplanamiento de la
curva de Phillips’).

Entre los motivos que pueden ayudar a explicar este resultado
cabe destacar tres: la incertidumbre sobre el nivel de holgura de la
economia, la importancia de las rigideces nominales de precios y
salarios, y la adopcién de objetivos claramente definidos de esta-
bilidad de precios y la credibilidad de los bancos centrales de las
economias desarrolladas.

En primer lugar, cabe destacar la elevada discrepancia metodold-
gica en torno a las mediciones elaboradas por los organismos in-
ternacionales sobre el grado de holgura de la economia del area
del euro, en un momento de gran incertidumbre como el actual
(véase gréfico 6). De esta forma, un nivel de holgura inferior, como
resultado de una estimacion del crecimiento potencial menor, ayu-
daria a entender por qué las presiones a la baja sobre los precios
han sido reducidas. La posible naturaleza estructural del aumento
del desempleo de esta crisis, el incremento de los costes de capi-

1 Véase World Economic Outlook (2012), The dog that didn’t bark: Has
Inflation been muzzled or was it just sleeping?, Fondo Monterio Interna-
cional, capitulo 3.

2 La actuacion del BCE

RECUADRO 4.2

tal y la mayor aversion al riesgo de los agentes pueden ser algu-
nos de los factores que justifiquen un nivel de crecimiento poten-
cial de la UEM inferior al estimado por las instituciones y los orga-
nismos internacionales (véase grafico 4). Pero, a su vez, en un
entorno mas globalizado, la evolucion de la inflacion de la UEM
parece responder cada vez mas a determinantes globales, lo que
podria ayudar a entender su menor sensibilidad a la evolucién de
factores internos.

En segundo lugar, el escaso ajuste de precios y salarios ante cam-
bios en los niveles de holgura de la actividad, conocidos como
«rigideces nominales», podria ayudar a explicar también la resis-
tencia a la baja de la inflacién en un contexto como el actual. A partir
de la descomposicién del deflactor del PIB, se observa que desde
el inicio de la crisis se han registrado variaciones sustantivas en la
contribucién de la productividad y del excedente bruto de explo-
tacion, mientras que la correspondiente a la remuneraciéon por
ocupado ha mostrado una evolucién mucho mas estable (véase
grafico 5). Este comportamiento de los salarios, que podria expli-
carse por la existencia de rigideces nominales, ayudaria a enten-
der la resistencia a la baja de la inflacién subyacente de la UEM.
Este resultado es coherente con la evidencia microeconémica re-
ciente, que sugiere que los recortes salariales fueron infrecuentes
en la UEM en los inicios de la crisis?.

Por ultimo, el firme anclaje de las expectativas de inflacion como
consecuencia de la mejora en la credibilidad de las instituciones
monetarias de las economias avanzadas podria haber contribuido
a la estabilidad de la inflaciéon de los ultimos afos y a una menor
respuesta de esta ante cambios del ciclo econémico. En esta si-
tuacioén, los agentes econémicos perciben que la inflaciéon se
mantendrd en el medio plazo dentro del objetivo marcado por la
institucién monetaria, por lo que tendran menores incentivos a mo-
dificar precios y salarios. En el caso de la UEM, los indicadores
habituales tienden a confirmar ese mayor anclaje de las expecta-
tivas (véase gréfico 6), al tiempo que los componentes menos vo-
latiles de la inflacién han tendido a estabilizarse en registros rela-
tivamente compatibles con la definicién de estabilidad de precios
que rige el comportamiento del BCE.

2 Véase Mesina y R6d6m (2010), Downward Wage Rigidity During the Eco-
nomic Crisis, Wage Dynamics Network (BCE), mimeo.

El BCE mantuvo en 2012 una orientacion expansiva de la politica monetaria que conllevo,

entre otras medidas, una reduccion adicional de los tipos oficiales en julio, hasta situar el

El BCE mantuvo
una orientacion expansiva
de la politica monetaria...

de las operaciones principales de financiacién (OPF) en el 0,75 %. Con ello, la remunera-
cién de la facilidad de depdsito alcanzo un valor nulo, al que se aproximé el tipo de interés

interbancario a un dia eonia (véase grafico 4.5). En mayo del afio en curso el Consejo de

Gobierno del BCE volvi6 a relajar el tono de la politica monetaria, reduciendo el tipo de las
OPF hasta el 0,5% y dejando inalterado el de la facilidad de depdsito.
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POLITICA MONETARIA DE LA ZONA DEL EURO
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Las tensiones y la fragmentacion de los mercados financieros determinaron que el BCE
mantuviera las principales medidas no convencionales instrumentadas desde el principio
de la crisis, atendiendo toda la demanda de liquidez en sus subastas a tipo fijo —proce-
dimiento que se mantendra, al menos, hasta mediados de 2014 — y atenuando los riesgos
de refinanciacion del sector bancario con operaciones a plazos extraordinarios, que llega-
ron hasta los tres afios. Estas medidas contribuyeron a relajar las tensiones en los merca-
dos de financiacion mayorista bancarios.

La intensificacion de la crisis a partir de la primavera y las dudas crecientes sobre la propia
continuidad del proyecto de la UEM llevaron al BCE a ampliar su foco de actuacion, ha-
bilitando nuevos instrumentos para contrarrestar estos temores y contribuir a restaurar la
eficacia y la unicidad de la politica monetaria. En una intervencion publica sin precedentes
el presidente del BCE sefalo, el 26 de julio de 2012, la disposicion de la entidad a tomar,
dentro del ambito de su mandato, todas las medidas necesarias para atajar la crisis sisté-
mica y salvaguardar la moneda unica. Este compromiso se concret6 en el Consejo del
Gobierno de septiembre, con la introduccién de un programa de compras en los merca-
dos de deuda soberana sujetas al cumplimiento de una condicionalidad estricta, denomi-
nado «Operaciones Monetarias de Compraventa» (OMC, u OMT, por sus siglas en inglés).
Las OMC —siempre en los mercados secundarios y sin limites cuantitativos explicitos—
se materializarian en valores con un plazo de amortizacion residual de entre uno y tres
anos, cuyas rentabilidades estan mas vinculadas al tono de la politica monetaria, siendo,
ademas, en este segmento donde mas severas habian sido las distorsiones derivadas de
los temores sobre la reversibilidad del euro.

Las OMC llevan aparejada una estricta condicionalidad para evitar que se distorsionen
los incentivos de los Gobiernos a profundizar en la disciplina fiscal y en las reformas
estructurales, elementos indispensables para la correccion de los desequilibrios, la re-
cuperacién del dinamismo econdémico y, en definitiva, la reduccion sostenible de las
primas de riesgo. En concreto, la activacion de las OMC requiere que el Estado miem-
bro afectado solicite previamente asistencia financiera a los mecanismos de estabili-
dad disponibles, a través de un programa completo de ajuste macroeconémico o de un
programa precautorio, que incluya en cualquier caso la posibilidad de compras de deu-
da publica en el mercado primario. En el caso de los paises que en el momento del
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Los mercados financieros
reaccionaron muy
favorablemente al anuncio
de las OMC...

... y al efecto combinado

de las actuaciones de algunos
Estados y del nuevo rumbo
de la reforma de la
gobernanza en la zona

del euro

3 Evoluciéon
de los desequilibrios
y perspectivas
macroeconémicas

Las economias que
acumularon graves
desequilibrios antes de la
crisis estan experimentando
un proceso de ajuste severo...

... favoreciendo, junto con las
ganancias de competitividad,
la correccion de los déficits
de la balanza por cuenta
corriente

Los indicadores

de especializacion productiva
muestran cierta recomposicion
sectorial

anuncio ya se encontraban bajo un programa de asistencia financiera, las OMC podran
activarse cuando recuperen el pleno acceso a los mercados. Para que estas actuacio-
nes no supongan un riesgo de exclusion de los mercados financieros del pais afectado,
el BCE acepta recibir el mismo trato (pari passu) que el de los acreedores privados y, en
todo caso, se reserva la facultad de dar por finalizado el programa en el momento en que
el apoyo ya no sea necesario 0 en caso de que los paises beneficiarios incumplan las
condiciones exigidas.

El anuncio de las OMC tuvo un impacto positivo sobre los mercados financieros y, en
particular, sobre su grado de fragmentacién. El programa, que no ha llegado a activarse,
actué como un elemento disuasorio, contrarrestando los elementos mas especulativos y
atenuando la percepcion del riesgo de redenominacion. Ello conllevé una mejora en las
condiciones de acceso a la financiacion por parte del sistema bancario que permitié una
reduccién del recurso al Eurosistema, lo que se fue reflejando en la devolucién anticipada
—en torno a un tercio hasta abril de 2013 — de los fondos captados en las subastas a
tres afos. A pesar de esta mejoria, como se ilustra en el recuadro 4.1, el tono acomoda-
ticio de la politica monetaria siguié sin trasladarse al coste de la financiaciéon minorista de
algunas economias.

La mejora de los mercados fue también el resultado del efecto combinado de las actua-
ciones de los Estados en el ambito fiscal y estructural, y especialmente del nuevo rumbo
que adquirié la reforma de la gobernanza en la zona del euro con el propésito de superar
las limitaciones de su configuracion institucional, tal y como se analiza en profundidad en
el capitulo 2 de este Informe.

Aquellos paises que acumularon graves desequilibrios en los afios previos a la crisis estan
inmersos en un proceso de ajuste profundo, desarrollado en un entorno de condiciones
economicas muy adversas. El encarecimiento de la financiacion y la disminucién —inclu-
S0 reversion en algunos periodos— de las entradas de capital en estas economias han
obligado a que el gasto interno tuviera que acomodarse a la capacidad de generacion de
renta de cada pais y a la necesidad de reducir los elevados niveles de endeudamiento,
dando lugar a retrocesos intensos de la demanda interna y de las importaciones (véase
grafico 4.6).

La drastica caida de las importaciones, junto con la favorable evolucion de las expor-
taciones, permitié una correccién sustancial de los saldos de la balanza por cuenta
corriente. La intensificacion de las reformas estructurales en algunos paises durante
este periodo de crisis pudo impulsar ganancias de competitividad al favorecer la mo-
deracion salarial, si bien gran parte de esta mejora esta siendo el resultado de un incre-
mento de la productividad del trabajo derivado de la destrucciéon de empleo. La debili-
dad del empleo estaria alentando cierta reactivacion de los flujos migratorios hacia el
exterior en algunos paises, con destino (al menos, en parte) a aquellos paises de la
UEM —como Alemania y Austria— donde el mercado laboral mantiene un mayor dina-
mismo (véase grafico 4.6).

Del mismo modo, los indicadores de especializacion productiva de la mayoria de las eco-
nomias que acumularon déficits de balanza de pagos revelan cierta recomposicion secto-
rial, con un retroceso de la importancia del sector de la construccién en favor de un mayor
peso del valor anadido de la industria —aunque ambos registraron tasas negativas—.
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EL AJUSTE DE LOS DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS EN LOS PAISES DE LA UEM GRAFICO 4.6
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FUENTES: Banco Central Europeo y Comision Europea.

a Dato no diponible para 2009.
b 2004 en el caso de Eslovenia (Sl).

El endeudamiento privado La progresiva mejora de la balanza de pagos permitié una estabilizacion de la deuda
se redujo de manera exterior neta en los elevados niveles alcanzados, con la excepcién de Grecia, donde la
muy lenta...

reestructuracion de la deuda publica ha originado cierta correccion a la baja. A pesar
de la reduccion de los préstamos al sector privado, la atonia de los ingresos ha impe-
dido una disminucién del endeudamiento en términos relativos a la renta en los paises
deficitarios.
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... mientras que la deuda
publica se incrementé con
fuerza como consecuencia del
efecto de la crisis sobre las
finanzas publicas

Los paises con superavit

solo contribuyeron de manera
limitada al reajuste

de los desequilibrios

La correccién

de los desequilibrios en los
paises deficitarios seguira
restando impulso a la
demanda, pero es
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Para el conjunto del area
del euro, las perspectivas
disponibles anticipan

un nuevo retroceso

de la actividad en 2013...

... con riesgos
predominantemente a la baja

En cambio, la deuda publica aumenté sustancialmente por la magnitud de los déficits
publicos, a pesar del esfuerzo significativo de consolidacion fiscal, y por las medidas de
asistencia al sistema financiero. Con las perspectivas disponibles de evolucién de la acti-
vidad y el déficit publico, la ratio de deuda publica en estos paises se estabilizaria en va-
lores muy por encima de los umbrales considerados en el reforzado Pacto de Estabilidad
y Crecimiento.

La contribucion de los paises con exceso de ahorro al reajuste de los desequilibrios fue
limitada y se materializé en una ligera disminucion de su superavit comercial intra-UEM
entre 2008 y 2012. Aunque este comportamiento vino ocasionado, en buena parte, por la
reduccion de las ventas a los paises deficitarios, también obedecié a una recuperacion de
las importaciones procedentes de estos. El aumento de sus costes laborales unitarios
relativos, ligado al incremento de los salarios y al retroceso de la productividad, contribu-
y6 a estos resultados. En el caso de Bélgica y Alemania, esta situacién fue compatible con
una mejora del saldo de bienes extra-UEM, lo que sirvid, indirectamente, como sostén de
la actividad en el conjunto de la UEM.

El todavia elevado nivel de los pasivos de las economias deficitarias tiene implicaciones
negativas para sus perspectivas econdmicas en el actual contexto de fragmentacion de los
mercados financieros. El proceso de desapalancamiento que han de afrontar en los préximos
anos los sectores publico y privado seguira suponiendo una rémora para la demanda in-
terna, y el servicio de la deuda exterior dara lugar a un drenaje continuado y considerable
de recursos financieros.

No obstante, como refleja el andlisis en profundidad llevado a cabo por la Comisién en
el mes de abril en el contexto del Procedimiento de Desequilibrios Macroecondmicos,
la superacion de esos desequilibrios es imprescindible para asentar las bases de una
recuperacién sostenida de la actividad. La CE ha detectado desequilibrios que requie-
ren seguimiento y acciones de politica econémica en 12 de los 14 Estados miembros
identificados por el mecanismo de alerta temprana, mientras que en los dos restantes
—Espafa y Eslovenia— los desequilibrios han sido calificados como excesivos y el
curso futuro de accion ha quedado pendiente de la valoraciéon que se haga en mayo de
los Programas Nacionales de Reforma y de Estabilidad.

En este contexto, y para el conjunto del area del euro, las previsiones disponibles
anticipan un nuevo retroceso de la actividad en el ejercicio en curso. El PIB iniciaria
una recuperacion moderada a mediados del afio, apoyandose, principalmente, en la
mejora de las perspectivas econdémicas globales y en el tono acomodaticio de las
condiciones de financiacion, propiciada por las medidas de politica monetaria en un
entorno de ausencia de tensiones inflacionistas en el horizonte relevante para la po-
litica monetaria.

Este escenario, no obstante, es fragil y esta sujeto a numerosos riesgos, predominan-
temente a la baja. En particular, no se pueden descartar un menor impulso del contex-
to internacional o un tensionamiento adicional de los mercados financieros europeos.
Mas a medio plazo, la destruccion de la capacidad productiva de algunas economias,
derivada de una crisis tan intensa y prolongada como la actual, puede haber tenido
efectos negativos sobre su potencial de crecimiento y entorpecer, por lo tanto, la
correccion de los elevados niveles de endeudamiento publico y privado que aun per-
sisten en muchos paises.
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4 Los retos de politica
economica

Para responder a los retos
que plantea la crisis

se requieren esfuerzos

por parte de las autoridades
econdémicas en varios ambitos

La contribucién de la politica
monetaria para superar

la crisis sigue siendo

muy relevante

El principal reto

de gobernanza de la zona

del euro es el avance decidido
hacia una union bancaria
completa y hacia una mayor
integracion econémica

El nuevo marco

de gobernanza puede ayudar
a coordinar el impulso
reformador

Para responder a los retos que plantea esta situacion de crisis se requieren esfuerzos por
parte de las autoridades econdémicas en diferentes ambitos. Las politicas nacionales de-
ben intensificar los esfuerzos encaminados a corregir los desequilibrios y a flexibilizar las
economias, especialmente en aquellos casos mas afectados por las tensiones financieras.
Por su parte, las instituciones europeas deben avanzar con mayor decision en el proceso
de revision del disefio institucional de la UEM que se ha puesto en marcha, asi como en
la instrumentacion de politicas europeas favorecedoras del crecimiento. El proceso se
beneficiara también de la politica de provisién generosa de liquidez del BCE y del amplio
abanico de medidas no convencionales desplegado para mantener el tono expansivo de
la politica monetaria que se requiere en las presentes circunstancias.

En un contexto en el que la inflacion podria mantenerse de modo prolongado por debajo
del objetivo de estabilidad de precios, la orientacion expansiva de la politica monetaria
seguirad contribuyendo a recuperar el crecimiento y a activar el gasto privado. El desplie-
gue de los instrumentos no convencionales de politica monetaria ha ayudado a frenar los
procesos de fragmentacion y renacionalizaciéon de los mercados financieros, pero para
conseguir que el crédito fluya hacia las actividades productivas resulta clave que los Go-
biernos completen la recapitalizacion y la reestructuracion de las entidades con dificulta-
des y avancen en el proyecto de la unién bancaria.

Durante los cinco afios de crisis se han ido implementando medidas de gobernanza de
caracter excepcional muy focalizadas en la resolucién de las dificultades que han ido sur-
giendo. Pero ahora se plantea la necesidad de avanzar con decision hacia un nuevo dise-
o de la unién monetaria que evite la repeticion de crisis como la actual y refuerce la
confianza en la continuidad del proyecto. Es necesario transitar hacia una UEM que com-
prenda una mayor integracién econémica y una unién bancaria completa, con una super-
visibn comun y un mecanismo unico de resolucion de entidades, que descanse en un
marco regulatorio claro y transparente y que esté dotada de mecanismos que permitan
compartir riesgos cuando alguno de los socios se enfrenta a dificultades.

La mayor integracion econémica se beneficiaria también de una cierta armonizacion fis-
cal que eliminara las distorsiones generadas por algunos impuestos que favorecen el
flujo de recursos hacia actividades menos productivas o el desplazamiento de los bene-
ficios. No se debe olvidar que esta ausencia de armonizacion impositiva ha generado
durante la crisis reticencias a la hora de establecer los mecanismos de solidaridad que el
sistema requiere. La iniciativa europea para la homogeneizacion de las bases impositivas
en el impuesto de sociedades constituye uno de los primeros avances en este sentido.
La movilidad del factor trabajo entre los paises de la UEM, otro aspecto clave, podria
impulsarse mitigando o eliminando las trabas aun existentes, favoreciendo el reconoci-
miento de las cualificaciones y la colaboracion de los servicios de empleo, asi como la
transferibilidad de los derechos sociales adquiridos y, en particular, de las pensiones
publicas. Por otra parte, resulta necesario analizar y eliminar las barreras que hacen que
dentro de la UEM la inversidon empresarial mantenga un sesgo nacional mayor que el
observable en otras uniones monetarias o federaciones, lo que limita la actuacién de los
mecanismos de mercado que permiten compartir riesgos en caso de perturbaciones de
caracter asimétrico.

En el mantenimiento y la coordinacion del impulso reformador deben desempefar un
papel relevante los nuevos instrumentos de supervision de las politicas econémicas na-
cionales creados en el marco del proceso de reforma de la gobernanza en el area del
euro: el Semestre Europeo, el Pacto por el Euro Plus y el Procedimiento de Desequilibrios
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A escala nacional, la politica
fiscal debera avanzar

en la consolidacion
presupuestaria a la vez que
minimiza sus efectos
negativos sobre el crecimiento

El impulso reformador
del mercado de trabajo debe
mantenerse...

... asi como la insistencia

en la liberalizacion

de las actividades, en la
mejora del entorno
empresarial y en las politicas
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y de mejora de los sistemas
educativos

Los paises con exceso

de ahorro también pueden
intensificar su contribucion
al ajuste eliminando las
barreras que impiden

un comportamiento mas
dinamico de su inversion

Macroecondmicos, y el nuevo Instrumento para la Convergencia y la Competitividad pro-
puesto por la CE en marzo de 2013, que introduce la posibilidad de firmar contratos de
reforma entre los paises de la zona del euro y las instituciones europeas, con incentivos
financieros para su implementacion.

A escala nacional, la politica fiscal debera conjugar planes de consolidacion presu-
puestaria ambiciosos y creibles, que permitan reconducir los elevados niveles de deuda,
con la minimizacién de sus efectos desfavorables a corto plazo sobre el crecimiento.
La necesidad de afrontar los retos asociados a la evolucién de la demografia y de con-
ducir el endeudamiento hacia niveles que no obstaculicen el crecimiento justifica el
mantenimiento de politicas fiscales contractivas y una revision de los sistemas de pen-
siones y sanitarios, asi como de los marcos institucionales en que se desenvuelven las
Administraciones Publicas. Sin embargo, en algunas economias —como Alemania— la
mejora de la situacién presupuestaria otorga un mayor margen de maniobra para que
la politica fiscal ejerza una accion estabilizadora e impulse el crecimiento en el conjun-
to del area.

Durante los ultimos afios, la mayoria de los paises afectados por los desequilibrios han
introducido reformas en sus mercados laborales y en los sistemas de negociaciéon co-
lectiva. No obstante, la magnitud de los retos que estos paises han de afrontar aconse-
ja mantener y profundizar el impulso reformador mediante el refuerzo de las politicas
activas de empleo que incrementen la formacion de los trabajadores para facilitar su
desplazamiento hacia sectores en expansién y faciliten la reasignacion de recursos
hacia las nuevas oportunidades de negocio que puedan surgir cuando se reactive la
demanda.

Por otra parte, para lograr una mayor competencia en los mercados de bienes y, muy es-
pecialmente, de servicios, es deseable una mayor insistencia en la liberacién de las acti-
vidades de servicios y en la mejora del entorno empresarial. En este sentido, la Direc-
tiva de Servicios preveia que los paises culminasen su aplicacion a lo largo de 2009.
Sin embargo, segun la CE, el grado de implementacion real es muy heterogéneo por
paises y en algunos casos —Chipre, Grecia, Portugal, Espafia y Francia— se podrian
introducir medidas adicionales de liberalizacion favorables al crecimiento. Por otra
parte, aunque en los Ultimos afios se han producido avances notables en la elimi-
nacién de barreras administrativas que impiden la creaciéon de nuevas empresas, to-
davia hay mucho margen para aplicar medidas de mejora del entorno empresarial,
especialmente en Grecia y Portugal. Asimismo, sigue siendo un objetivo prioritario el
incremento de la productividad mediante politicas de impulso de la innovacién y de
mejora de los sistemas educativos, aspectos en los que estas economias acumulan
desfases notables.

La correccién de los desequilibrios se veria facilitada también si los paises con superavit
fomentaran un mayor crecimiento de su demanda. De acuerdo con la CE, la divergencia
en las balanzas por cuenta corriente acumuladas entre los paises de la UEM en el periodo
anterior a la crisis es debida, en su mayor parte, a un comportamiento diferenciado de las
importaciones y de la demanda interna de estos paises, mientras que las exportaciones
no muestran discrepancias tan elevadas. Aunque la atonia de la demanda de estos paises
refleja en parte una elevada propension al ahorro que puede estar condicionada por fac-
tores demograficos o ser reflejo de una eleccidn social, también se aprecia una debilidad
de la inversion productiva, muy acusada en algunas actividades de servicios, que limita el
potencial de crecimiento de esas economias.

BANCO DE ESPARA 1 00 INFORME ANUAL, 2012 4. EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN



Esta previsto que Irlanda Por ultimo, en 2013 los Gobiernos de Irlanda y Portugal deberan ser capaces de cubrir sus
y Portugal vuelvan a necesidades financieras a medio y largo plazo mediante la apelacién al mercado. En con-
financiarse en los mercados creto, en el caso de Irlanda, dicho retorno a los mercados se producira con la conclusion
aloflargo de 2013 del programa en noviembre. La evolucién de la incertidumbre en el conjunto de la UEM y

de la situacién econdémica determinara la conveniencia de habilitar medidas para facilitar

una transicién suave.
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5 LA ECONOMIA ESPANOLA

La recesién en la que entr6 la economia espafola en la segunda mitad de 2011 se
prolongd durante el conjunto de 2012, con una intensidad superior que en la UEM,
dando lugar a un retroceso del PIB del 1,4 % (véase grafico 5.1). Los factores que
subyacen a la situacion de doble recesién de la economia espafola son muy comple-
jos, como se analiza en el capitulo 1 de este Informe, aunque en 2012 habria que
destacar como elemento diferencial la grave crisis de financiacion exterior que desen-
cadeno el repunte de las tensiones en la UEM en la primera parte del afio. Como ha
venido siendo habitual en los ultimos afos, el componente exterior fue el Unico que
contribuyé positivamente a la demanda total en 2012, con una aportacién neta al PIB
de 2,5 pp, ligeramente superior a la registrada un afio antes. Sin embargo, la debilidad
del gasto privado, tanto del componente correspondiente a los hogares como a las
sociedades, y del gasto publico determinaron un fuerte retroceso de la demanda na-
cional, que cayo casi 4 pp, lo que supuso una contraccién dos veces superior a la
registrada en 2011.

La notable divergencia entre los componentes interno y externo de la demanda puesta de
manifiesto durante 2012 reflejo, a su vez, la intensidad de los ajustes en marcha en la
economia espafiola. La caida de sus rentas reales, afectadas negativamente por la debili-
dad del mercado de trabajo y las alzas en la imposicion directa e indirecta, y el elevado
grado de endeudamiento de los hogares, ejercieron una presién contractiva sobre el con-
sumo de estos agentes, que fue especialmente intensa en la parte final del ano, cuando
se concentraron algunas de las principales medidas de ajuste fiscal con impacto directo
en la capacidad de gasto real de las familias. La inversién empresarial, por su parte, siguid
mostrando un tono de extrema debilidad, en un contexto en el que, por un lado, las con-
diciones de acceso a la financiacién continuaron siendo restrictivas y, por otro lado, el alto
grado de infrautilizacién de la capacidad instalada y la elevada incertidumbre no favore-
cieron el emprendimiento de nuevos proyectos inversores. Como ya sucediera en 2011, el
gasto publico tampoco pudo contribuir a suavizar el retroceso del consumo y la inversion
privada y, de hecho, se contrajo con intensidad, severamente constrefido por las necesi-
dades de consolidacion fiscal.

La fuerte contraccion de las importaciones y el nuevo avance en las ventas al exterior,
aungue mas moderado que el afio precedente, por la atonia de las exportaciones al area
del euro, supusieron un importante efecto amortiguador de la caida del PIB en 2012. De
este modo, en el caso de las exportaciones, las ganancias en competitividad, apoyadas
en la moderacioén de los costes laborales unitarios, y la mayor propensién de las empresas
espafolas a acceder a los mercados internacionales se revelaron como los elementos de
soporte mas sélidos de la economia espafola en esta nueva fase recesiva. Como resulta-
do de este comportamiento del sector exterior, las necesidades de financiacién del con-
junto de la nacion para 2012 se situaron muy cerca del equilibrio, tras registrar una capa-
cidad de financiacién en la segunda mitad del afio.

En el ambito del mercado laboral, durante 2012, el empleo registrd un descenso muy acu-
sado, del 4,4 %, sensiblemente superior al observado un afio antes, lo que vino explicado,
fundamentalmente, por la fuerte atonia del flujo de creacién de nuevos empleos. Ademas,
por primera vez desde el inicio de la crisis, en 2012, las ramas de no mercado experimen-
taron un retroceso del empleo como consecuencia de los planes de reducciéon del nimero
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1 Las condiciones
monetarias y
financieras

Las tensiones financieras

se recrudecieron durante
los meses centrales del ano.
La respuesta dada por las
autoridades europeas

y nacionales consiguio
detener la espiral negativa,
si bien la incertidumbre

no se ha despejado
completamente y...

... las condiciones

de financiacién de los hogares
y las sociedades siguen
siendo muy restrictivas

Se acentud el descenso
en el precio de la vivienda,
contribuyendo a un nuevo
retroceso de la riqueza

de las familias

de empleados publicos. Por su parte, la intensificacion del flujo de salida de poblacion
extranjera propicié que la poblacion activa descendiese ligeramente, iniciando asi una
trayectoria que se prevé que continue en 2013. El elevado grado de deterioro del mercado
de trabajo impulsé un mayor ajuste a la baja de los salarios durante el pasado afo, lo que
se vio favorecido por el nuevo marco legal que permite alcanzar un mayor alineamiento de
los salarios a las condiciones especificas de las empresas y cuyo aprovechamiento es
necesario para revertir la tendencia negativa del empleo y fortalecer la competitividad de
la economia espafiola.

Las condiciones de financiacidén en los mercados mayoristas a finales de 2011, que ya
venian siendo estrictas, se endurecieron significativamente durante los meses centrales
de 2012, cuando las cifras de cierre de las cuentas publicas del afio anterior, la crisis de
Bankia y el riesgo de redenominacion asociado a una eventual ruptura del area del euro
derivaron en una profunda pérdida de confianza de los inversores. Asi, las rentabilidades
y las primas de riesgo de los valores emitidos por los distintos sectores residentes aumen-
taron y las cotizaciones bursatiles descendieron, mientras que los no residentes redujeron
en forma cuantiosa sus posiciones en nuestro pais (véase grafico 5.2), lo que solo pudo
ser contrarrestado mediante una elevada apelacion a la financiacién del Eurosistema. La
ya analizada reaccion de las autoridades europeas y nacionales contribuyd a detener la
espiral negativa de los mercados. Se inicid, de este modo, un proceso de alivio progresivo
de las tensiones, que se reflejé en una correccion a la baja de las primas de riesgo de los
activos nacionales, incluida la deuda soberana, una recuperacioén de los indices bursatiles
y la entrada de fondos procedentes del exterior. No obstante, persiste un grado notable de
incertidumbre y las condiciones de financiacion en los mercados mayoristas siguen sien-
do bastante mas estrictas de lo que se corresponderia con el tono acomodaticio de la
politica monetaria Unica.

En este contexto, las entidades endurecieron ligeramente los criterios de concesion de
nuevos préstamos, de modo que estos siguieron siendo muy restrictivos. Asimismo, los
problemas de fragmentacion de los mercados financieros impidieron que la orientacion
expansiva de la politica monetaria se trasladara plenamente a los costes de los fondos
de las familias y empresas, que se redujeron en menor medida que las rentabilidades
interbancarias. En el caso de las sociedades, se amplio la divergencia entre los tipos de inte-
rés de los préstamos de menor importe (menos de 250.000 euros, utilizados habitual-
mente por las pymes) y los de mayor cuantia (mas de 1 millén de euros). Por otro lado,
el coste de las fuentes alternativas de financiacion para las sociedades (valores de
renta fija y variable) se incrementd en la primera mitad del afio y descendié posterior-
mente, excepto el de pagarés, que cayo durante gran parte del ejercicio, aunque repun-
16 en los meses finales.

A lo largo del pasado ejercicio se intensificé la caida del precio de la vivienda, que, segun
los datos del Ministerio de Fomento, alcanzo el 10% a finales de 2012 (frente al 6,8 %
de 2011). En términos reales, este activo se abaraté un 12,8 % en el afo, lo que implica
una pérdida de valor del 34,4 % desde el comienzo del proceso de ajuste en el segundo
trimestre de 2008. Esta tendencia ha continuado en los meses iniciales de este afio a un
ritmo ligeramente mas atenuado. El IBEX 35, por su parte, mostré un importante retroceso
(del 30 %) entre el cierre de 2011 y el 24 de julio de 2012, fecha de tensién financiera ex-
trema, evolucion que revertié posteriormente (desde entonces y hasta la fecha de cierre
de este Informe, el IBEX acumula una ganancia del 44 %). En conjunto, los descensos en
los precios de los activos reales y financieros supusieron nuevas disminuciones en la ri-
queza de las familias.
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FINANCIACION DE LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS Y PRECIO DE LOS ACTIVOS

COSTE DE FINANCIACION

GRAFICO 5.2

VARIACIONES DE LAS CONDICIONES DE OFERTA EN PRESTAMOS
BANCARIOS (c) (d)

%

16 60
14 r 50 r
12 40
10 30 f
8 P 20 -
6 & 10 f .
4 0 ¢
2 . _1 0 -
0 L L T L 20 L L L L L L )
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
s CREDITO A HOGARES s HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA
s CREDITO A SOCIEDADES e HOGARES. PARA CONSUMO Y OTRAS FINALIDADES
s E|JRIBOR A TRES MESES = SOCIEDADES
RECURSOS PROPIOS EMPRESARIALES (a)
s RENTA FIJA DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS A L/P (b)
s DEUDA PUBLICA A DIEZ AROS
CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA FINANCIACION PRECIOS DE LOS ACTIVOS
Variaciéon acumulada desde 2007
% %
40 20 r
30 0 | —
20
20 +
10
40 F
0 0
e Sed
_1 0 1 1 1 1 1 J _60 1 1 1 1 1 J
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
— TOTAL — |BEX 35
— A\APP s PRECIO DE LA VIVIENDA

s SOCIEDADES NO FINANCIERAS

HOGARES E ISFLSH

FUENTE: Ministerio de Fomento, Datastream, MSCI Blue Book y Banco de Espafa.

a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.

b El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro a cinco afios y una media ponderada de las primas de seguro
de riesgo crediticio de las empresas no financieras espanolas a ese mismo plazo.

¢ Indicador = % de entidades que sefialan un endurecimiento considerable x 1 + % de entidades que sefialan cierto endurecimiento x 1/2 — % de entidades que
sefialan una cierta relajacion x 1/2 — % de entidades que sefialan una relajacion considerable x 1.

d Lalinea discontinua indica las previsiones realizadas el trimestre anterior por las entidades encuestadas.

El proceso

de desapalancamiento

del sector privado continu6
avanzando lentamente, dada
la debilidad de las rentas

2 Las politicas
econdmicas

2.1 LA POLITICA FISCAL
El afio 2012 presentaba retos

sustanciales en relacion
con la politica presupuestaria,

El proceso de desapalancamiento del sector privado no financiero prosiguié en 2012, im-
pulsado por la contraccién de su deuda, que se acentud con respecto a 2011. La debili-
dad de las rentas volvié a limitar el ajuste a la baja de las ratios de endeudamiento de
empresas y familias, que siguié siendo muy lento, especialmente en el caso de los hoga-
res, pauta que ha proseguido en la parte transcurrida de 2013. En el corto y medio plazo,
esta correccion, que es una condicidon necesaria para la recuperaciéon sostenida de la
demanda interna, seguira apoyandose en la reduccion de los pasivos, lo que continuara
frenando el potencial de gasto de estos agentes.

Tras el desbordamiento de los objetivos de déficit de las Administraciones Publicas (AAPP)
para 2011, el aflo 2012 presentaba retos sustanciales en materia de politica fiscal, acen-
tuados por la incertidumbre asociada a la celebracién de elecciones en noviembre de 2011
y la consiguiente prérroga presupuestaria. Asimismo, la politica presupuestaria estuvo
condicionada por la necesidad de reducir el déficit publico de acuerdo con los compromi-
sos europeos, que fueron modificados tras la decision del Consejo Europeo de julio
de 2012 de extender en un afio el plazo en el que Espafa deberia situar el déficit publico
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dada la magnitud del ajuste
fiscal pendiente

La evolucion presupuestaria
estuvo condicionada

por las ayudas publicas

al sector financiero

y por la instrumentacion

de mecanismos de apoyo

a la liquidez

de las Administraciones
Territoriales

El esfuerzo de consolidacién
fue sustancial, en un contexto
econdémico adverso, pese

a lo cual se produjo una cierta
desviacion al concluir el afio

por debajo del 3% del PIB (hasta 2014), lo que llevdé a establecer una nueva senda de
reduccion del déficit que fijo el objetivo para 2012 en el 6,3 % del PIB.

Ante el imperativo de afrontar una correccion del déficit muy significativa, el nuevo Gobier-
no adoptd a finales de 2011 un primer paquete de ajuste, basado, sobre todo, en incre-
mentos impositivos y en el establecimiento de limites a las disponibilidades de gasto del
Estado. Esta primera actuacion se complementé con medidas adicionales que se fueron
instrumentando a lo largo de 2012 y que se plasmaron en una serie de disposiciones to-
madas en marzo, relativas, entre otras figuras presupuestarias, al impuesto sobre socie-
dades, las reformas en materia sanitaria’ y educativa® de abiril, la revision de los planes
economico-financieros de reequilibrio de las Comunidades Autonomas (CCAA) en mayo y
los Presupuestos Generales del Estado aprobados en junio. En julio se adopté un nuevo
conjunto de medidas®, que incluian el incremento de los tipos del IVA a partir de septiem-
bre y la suspension de la paga extraordinaria de diciembre a los empleados publicos, vy, a
finales del afo, se optd por no ajustar las pensiones por la desviacion de la inflacion.

En paralelo, la evoluciéon presupuestaria durante el afio estuvo condicionada por el impac-
to de las ayudas publicas al sector financiero en el marco del proceso de recapitalizacion
del sector, que generaron un incremento del déficit publico de 3,7 puntos del PIB y de
4,3 puntos del PIB sobre la ratio de deuda publica. Asimismo, y aunque sin incidencia
directa en el déficit, el Estado puso en marcha diversos mecanismos de ayuda financiera
a las Administraciones Territoriales destinados a facilitar la cobertura de sus necesidades
de financiacién o a acelerar el pago a sus proveedores®. En este sentido, la puesta en
marcha del Plan de Pago a Proveedores sirvio ademas para mejorar la situacion de liqui-
dez de las empresas, ya que supuso la inyeccion de 27 mm de euros de facturas pendien-
tes de pago al sector privado.

A pesar del dificil contexto econdmico, el déficit de las AAPP se redujo 2 pp del PIB con
respecto al afio 2011 (véase cuadro 5.1) y se situd en el 7% del PIB en 2012 (sin tener en
cuenta el impacto transitorio de las ayudas a las instituciones financieras®), lo que supone
una desviacion de 0,7 pp del PIB con respecto a los objetivos establecidos por la Unién
Europea en julio. En términos estructurales, el ajuste fue superior, de alrededor del 2,5 %
del PIB (véase recuadro 5.1). Por su parte, la ratio de deuda publica sobre el PIB, segun la
metodologia del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE), aumenté en casi 15 pp, hasta situar-
se en el 84,2 % del PIB. Este crecimiento de la deuda fue el resultado del todavia elevado
déficit primario, el incremento de la carga de intereses, las necesidades financieras deri-
vadas de la recapitalizacién bancaria®, asi como la presencia de varios factores adiciona-
les, entre los que destaca el efecto de la reclasificacion de algunos pasivos de las AAPP
derivada de los mecanismos de pago a proveedores de las Administraciones Territoriales
mencionados anteriormente.

1 Real Decreto Ley 16/2012, de 20 de abril, de medidas urgentes para garantizar la sostenibilidad del Sistema Na-
cional de Salud (SNS) y mejorar la calidad y seguridad de sus prestaciones.

2 Real Decreto Ley 14/2012, de 20 de abril, de medidas urgentes de racionalizacién del gasto publico en el &ambi-
to educativo.

3 Real Decreto Ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la estabilidad presupuestaria y de fomen-
to de la competitividad.

4 Instrumentados principalmente a través de dos reales decretos (Real Decreto Ley 7/2012, de 9 de marzo, por el
que se crea el Fondo para la financiacién de los pagos a proveedores, y Real Decreto Ley (RDL) 21/2012, de
13 de julio, de medidas de liquidez de las AAPP y en el ambito financiero), los adelantos y aplazamientos a
cuenta del sistema de financiacién autonémico y la creacion de la Linea ICO-CCAA 2012.

5 Sise incluyen las ayudas a las instituciones financieras, los déficits publicos observados se elevaron a 9,4 % y
10,6 % del PIB en 2011 y 2012, respectivamente.

6 De 4,3 pp del PIB si se acumula el efecto sobre el déficit y la deuda publicos.
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PRINCIPALES OPERACIONES NO FINANCIERAS DE LAS AAPP CUADRO 5.1

mm de euros y porcentaje del PIB

Diferencia Diferencia entre el cierre y

12-11 la prevision oficial para
en nivel 2012 (a)
2008 2009 2010 2011 2012 mm mm % del PIB
1 RECURSOS NO FINANCIEROS 37,0 35,1 36,6 35,7 36,4 2,4 -1,9 0,2
Recursos corrientes 36,7 35,1 36,5 35,8 36,3 0,9 -4,8 -0,1
Impuestos sobre prod. e importacion 9,8 8,8 10,5 9,9 10,2 2,4 2,3 0,3
Impuestos sobre renta y patrimonio 10,7 9,6 9,5 9,6 10,1 4.6 -5,1 -0,4
Cotizaciones sociales 13,2 13,4 13,4 13,2 12,9 -5,1 -0,8 0,1
Otros recursos corrientes 3,0 3,2 3,2 3,2 3,1 -1,0 -0,2 0,0
Recursos de capital (b) 0,3 0,0 0,1 -0,1 0,1 1,4 2,9 0,3
2 EMPLEOS NO FINANCIEROS (c) (d) 41,5 46,3 46,3 447 43,4 -19,6 4,6 0,9
Remuneracion de asalariados 10,9 12,0 12,0 11,6 1.1 -7,5 2,6 0,4
Otros gastos de consumo final 8,2 8,9 8,9 8,7 8,4 -4.1 6,7 0,7
:;es;iceigir;es sociales distintas de las transferencias 125 147 15.4 15.4 16.1 47 01 0.2
Subvenciones 11 11 11 11 1,0 -1,8 -0,5 0,0
Intereses (c) 1,6 1,8 1,9 2,5 3,0 5,2 -2,6 -0,2
Otras transferencias 1,7 1,8 1,7 1,7 1,5 -2,3 -0,5 0,0
Empleos de capital 5,5 5,9 5,2 3,7 2,4 -13,9 -1,0 -0,1
Formacion bruta de capital 4,0 4,5 4,0 2,9 1,7 -12,5 -0,9 -0,1
Otros empleos de capital (d) 1,5 1,5 1,2 0,8 0,7 -1,4 1,0 0,1
3 CAPACIOND (4 ONECESIDAD () 45 12 87 0 70 20 65 07
PRO MEMORIA
Deuda bruta (c) 40,2 53,9 61,5 69,3 84,2 147,4 — —
Gasto en consumo final 19,5 21,3 21,4 20,9 20,1 -11,3 — —
Saldo de las AAPP (incluye Ayu