BANCODE ESPANA

Eurosistema

21 de febrero de 2012

Discurso de apertura de la conferencia en memoria de
Luis Angel Rojo

Miguel Fernandez Ordoriez
Gobernador




Buenos dias a todos y muchas gracias por haber aceptado nuestra invitacion a
participar en esta Conferencia en memoria de Angel Rojo. Es un privilegio que
hubiera preferido no ejercer nunca, el de presidir este acto de homenaje del
Banco de Espana al que Angel Rojo dedico gran parte de su gran valia humana y
profesional, y en el que desarrolld gran parte de sus contribuciones analiticas e
intelectuales. Fue en esta institucion donde pudo materializar sus aspiraciones de
trasladar el pensamiento macroeconémico al disefo y aplicacion de las politicas
econdmicas, incrementando la reputacion del propio Banco y sin duda

contribuyendo a la mejora del bienestar de los espanoles.

El Banco de Espana ha querido que este homenaje revista la solemnidad que
merece el importante papel que Angel Rojo desempend en esta institucion y que
estuviera a la altura de su profunda huella y del valioso legado que nos dejo y que
todos sus seguidores nos hemos esforzado en preservar. Afortunadamente para
las generaciones futuras, las lineas principales de su pensamiento como
Gobernador se plasmaron en numerosos textos escritos de conferencias y
discursos que tuvieron un gran impacto en la sociedad espanola y en el debate
de politica econdmica en una etapa de singular importancia para la modernizacion
de nuestra economia. Nos parecio que una primera manera de rendirle homenaje
era editar un libro con una amplia seleccion de esos textos. Cuando lo lean,
podran comprobar que muchos de los temas que abordo a lo largo de los anos
de su mandato, entre 1992 y 2000, tienen plena vigencia en el debate economico

gue nos ocupa estos dias.

Junto con la publicacion de ese libro, decidimos organizar esta Conferencia como
un acto de homenaje que se articula en torno a la discusion de los grandes temas
que centraron el pensamiento econdmico de Angel Rojo y que cuenta con la
participacion de un selecto grupo de ponentes que tienen como denominador
comun, ademas de su destacado nivel profesional, haber compartido con él
inquietudes y experiencias en distintos momentos de su vida y en sus diversos
ambitos de actividad: académico o institucional, doméstico o internacional. La

Conferencia se estructura en cuatro sesiones que giran sobre temas que, en




buena parte, reflejan los principales campos en los que se desarrollaron la
principal labor académica y las mejores contribuciones a la politica econdmica
que hizo Angel Rojo. La primera de ellas versa sobre la politica monetaria y la
fiscal; la segunda, sobre los retos de la integracion europea; las dos ultimas
girardn en torno a la economia espafiola y al papel que desempefid Luis Angel

Rojo en el diseno de la politica econdmica de este pais.

El principal logro de Angel Rojo como gobernador fue su contribucion a la entrada
en el euro de Espafa como pais fundador. Permitanme que por mi parte
contribuya a este Homenaje a la memoria de Angel Rojo dedicando la apertura de
esta Conferencia a compartir con ustedes algunas reflexiones sobre la dificil y
compleja situacion por la que atraviesa ahora la UEM, sobre las lecciones de
politica econdmica que debemos extraer y sobre algunas de las acciones
emprendidas y pendientes que muestran, eso creo yo, que algo estamos

aprendiendo.

Todos somos conscientes de que vivimos tiempos criticos para la integracion
europea, muy distintos de los diez primeros anos del euro, en los que la moneda
Unica proporciond a todos sus Estados miembros un plus de estabilidad y una
defensa frente a todo tipo de perturbaciones. Hoy nos enfrentamos a una crisis
de gran alcance, una situacion en la que echamos en falta la calidad y el rigor
analitico de figuras como Angel Rojo para poder calibrar correctamente las

acciones de politica econdmica necesarias para salir de la misma.

Las causas que han llevado a esta situacion son diversas, pero, en un gjercicio de
simplificacion que sabran disculparme, pueden agruparse en dos grandes
bloques. Por un lado, una falta de comprension por parte de los propios Estados
miembros de las implicaciones de pertenecer a una unidn monetaria, que se
tradujo en la adopcion de politicas econdmicas nacionales inconsistentes con el
marco adoptado en 1999. Por otro, una serie de debilidades en la estructura de la
gobernanza europea que se han ido poniendo de manifiesto de manera

progresiva a medida que la crisis ha ido haciéndose mas extensa y profunda.




El diagndstico sobre el papel relativo que han desempenado las distintas politicas
economicas nacionales en el desarrollo de la crisis del Euro esta sujeto todavia a
cierta controversia. Pero parece razonable aceptar que la falta de disciplina fiscal
ha sido un factor central, dado el protagonismo que los mercados de deuda han
tenido en la génesis y en la transmision de las tensiones. Como hemos
comprobado, las reglas de disciplina fiscal del Pacto por la Estabilidad y el
Crecimiento resultaron insuficientes para garantizar el rigor presupuestario
necesario para el normal funcionamiento de una union monetaria sin union fiscal y
permitieron un excesivo grado de discrecionalidad en la accion de los Gobiernos.
De este modo, durante los anos de expansion no se adoptaron las medidas
fiscales que habrian permitido afrontar la crisis con un mayor margen de

maniobra.

La crisis también ha puesto de manifiesto la interrelacion que, en momentos de
tension, surge entre los tres vértices del triangulo que forman el riesgo soberano,
el riesgo bancario y la fragilidad econdémica que resulta de la acumulacion de
desequilibrios macroeconomicos. Una vez se activa uno de ellos, existe un grave
peligro de que se pongan en marcha procesos de retroalimentacion mutua que
no hagan sino agravar y profundizar la crisis. Desde esta perspectiva, las
tensiones actuales son deudoras también del exceso de complacencia con el que
se contemplaron los elevados niveles de endeudamiento privado que se
acumularon en diversos paises durante los anos de expansion econdmica y que,
ausente el contrapeso de unas politicas fiscales suficientemente estrictas,
terminaron reflejandose en una sucesion de abultados saldos deficitarios por

cuenta corriente.

El origen de estos desequilibrios no es ajeno a las asimetrias que prevalecieron en
los primeros anos de funcionamiento del euro. En esos anos, Alemania, la
principal economia del area, se encontraba en plena digestion de los cambios
estructurales ocasionados por la reunificacion y la politica de desinflacion salarial
en que fundamentd su ajuste competitivo. Junto con algunas incertidumbres
surgidas acerca de la sostenibilidad de su estado de bienestar, esto suscitd un
clima de pérdida de confianza que propicid una notable atonia del gasto. En

cambio, en otras economias del area la reduccion de los costes de financiacion y




las favorables expectativas de crecimiento generadas tras la introduccion del euro
desataron un clima de euforia que se tradujo en una fuerte y larga expansion de la

demanday el gasto.

Arrastrados por el clima de bonanza econdmica, abundaron entonces las
interpretaciones complacientes que restaban trascendencia a estas tendencias.
Los elevados niveles de endeudamiento frente al exterior se percibian como la
contrapartida natural al proceso de convergencia que se habia desencadenado
tras la entrada en la UEM. Se intentaba probar que esta interpretacion benévola
era la correcta, apoyandose en el hecho de que las decisiones de gasto eran
extremadamente faciles de financiar en el clima de exuberancia en el que se
desenvolvian entonces los mercados financieros no solo europeos sino globales.
En ese contexto, la mejora adicional en las posibilidades de financiacion que
brindaba la pertenencia a la union monetaria como consecuencia de la
desaparicion del riesgo de cambio permitid financiar sin dificultades los
desequilibrios exteriores. Lamentablemente, hoy sabemos que la afluencia de
capital hacia estas economias, lejos de financiar proyectos de inversion
susceptibles de generar en el futuro los rendimientos que habrian permitido
reembolsar los préstamos sin dificultades, se orientd en buena medida a financiar
componentes de gasto que no han aumentado suficientemente el potencial

productivo de las economias.

La relativa pasividad que mostraron todos los actores econdémicos ante la
acumulacion de los desequilibrios se explica también por un exceso de confianza
en la potencia de los mecanismos de ajuste que se suponian intrinsecos al propio
funcionamiento del euro. Se suponia, por ejemplo, que lIos aumentos de precios y
salarios relativos y las alteraciones en las posiciones competitivas, inducidas por
los excesos de demanda y de gasto en aquellos paises con sintomas de
recalentamiento, deberian provocar los ajustes necesarios para reconducir la
demanda hacia una senda mas sostenible y para corregir las diferencias de

competitividad.

Hoy tenemos pruebas de que la eficacia de este canal de ajuste depende de la

flexibilidad de los procesos de determinacion de precios y salarios.




Lamentablemente, durante los anos de expansion no se avanzo practicamente
nada en la eliminacion de las fricciones y las rigideces estructurales que
distorsionan el funcionamiento de los mercados de trabajo y de productos en
numerosos paises. Esta falta de ambicion en el proceso de reformas estructurales
ha inhibido el funcionamiento de este canal de ajuste, permitiendo que las

divergencias de competitividad no se corrigieran con prontitud.

También se suponia que la disciplina de los mercados financieros contribuiria a
corregir los desequilibrios, ya que, sobre la base de una correcta evaluacion de
los riesgos, deberian haber penalizado a aquellos prestatarios, publicos o
privados, que estaban acumulando deudas en exceso. Pero hoy sabemos que la
primera década de politica monetaria Unica coincidid con un periodo de exceso
de liquidez y de crédito a nivel mundial, de infravaloracion generalizada del riesgo
y de una generalizada laxitud de las autoridades reguladoras que se fiaron de la
autorregulacion de los propios mercados y los intermediarios financieros, lo que
ha probado ser un error muy grave. En este clima, los mercados financieros no
gjercieron una disciplina efectiva sobre las economias que se excedieron en el
endeudamiento, y cuyos prestatarios se beneficiaron de primas de riesgo
similares a las que disfrutaban los de otras economias con crecimientos de deuda

mas sostenibles.

Con todo, ni la falta de reaccion de las politicas econdémicas, ni la laxitud de la
regulacion, ni la inoperancia de los mecanismos de ajuste automaticos, bastan
para explicar la virulencia que ha adquirido la crisis, ni mucho menos la dimension
sistémica alcanzada en los meses recientes, en los que se ha producido la
extension de los problemas a paises del euro que cuentan con solidos

fundamentos econdmicos.

Hoy todo el mundo acepta que la lentitud en la solucidon de la crisis e incluso su
agravamiento, se debe también a que el entramado institucional con en el que se
dotd la Union Econdmica y Monetaria carecia de los instrumentos adecuados
para identificar, prevenir vy, llegado el caso, forzar la correccion de los
desequilibrios que pudieran surgir en las economias de los Estados miembros.

Entonces, la preocupacion por la potencia desestabilizadora de los desequilibrios




fiscales dentro de la Unidn Econdmica y Monetaria llevd a que el Tratado de
Maastricht contemplara un procedimiento formal de vigilancia de la disciplina
presupuestaria, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, con limites o niveles de
referencia para el déficit publico y para la deuda publica que, como hemos
comprobado, se han mostrado absolutamente insuficientes. En cuanto a las
demas politicas econdmicas, quedaron sujetas a procedimientos de supervision
aun mucho mas laxos, con resultados nulos en cuanto a reconducir otros

desequilibrios.

La lista de debilidades estructurales del marco de gobernanza del area resultaria
incompleta sin mencionar que tampoco se disefid ningun mecanismo de gestion
de crisis capaz de articular una respuesta rapida y contundente en las fases
iniciales de las tensiones, previniendo asi que los problemas se dilaten y se

vuelvan intratables.

Estos fallos del disefo original de la Unidn Monetaria han ido jugando un papel
cada vez mas importante conforme la crisis ha ido avanzando. En estos
momentos, los inversores han adquirido conciencia plena de la especial fragilidad
de los mercados de deuda soberana de los paises del area del euro, que los
diferencia de manera sustantiva de los mercados de deuda de otros estados
desarrollados que cuentan con una divisa y un banco central propios. Me refiero,
naturalmente, al hecho de que en la UEM se combinan un unico banco central y
una unica moneda con 17 Estados independientes y, por tanto, 17 riesgos

soberanos diferentes.

En estas condiciones, los mecanismos bien conocidos con los que cuentan los
paises con soberania monetaria para contrarrestar eventuales problemas de
liquidez en sus mercados nacionales de deuda soberana resultan bloqueados por
el hecho de que las actuaciones necesarias conllevarian un elemento de
transferencia de rentas entre Estados que el entramado institucional del area no
s6lo no contempla, sino que incluso se supone que se debe evitar. Esta limitacion
abre la puerta a escenarios caracterizados por la existencia de dinamicas de
expectativas que tienden a autocumplirse y que conducen a desenlaces

desfavorables en los que la financiacion desaparece de manera subita y el pais




afectado podria verse abocado a declarar el impago de sus deudas,

independientemente de la solidez de sus fundamentos econdmicos.

Los gobernantes de los paises del euro llevan consumidos casi dos afnos
intentando construir algun mecanismo de aseguramiento mutuo que desempefie

un papel estabilizador de los mercados, sin haberlo conseguido todavia.

Mientras esperamos que o consigan, una parte desproporcionada de la tarea de
defender la estabilidad de la zona del euro ha recaido sobre el Banco Central
Europeo. Desde el estallido de la crisis de la deuda soberana, en el Consejo de
Gobierno del BCE hemos adoptado numerosas medidas de caracter no
convencional para restaurar el funcionamiento de determinados segmentos de los
mercados financieros que han resultado cruciales para normalizar algo el
funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica monetaria, como son

los mercados monetarios y los de deuda publica.

El BCE adoptd en una fase temprana de la crisis una politica generosa de
provision de liquidez a las entidades, que se ha ido materializando a lo largo de
estos anos en medidas de gran alcance. Por ejemplo, el cambio a un sistema de
adjudicacion plena de todas las demandas de fondos liquidos cursadas por las
entidades; la ampliacion de la gama de activos admitidos como garantia de esos
fondos, precisamente para prevenir eventuales cuellos de botella en este terreno
que pudieran terminar haciendo inoperante ese sistema de adjudicacion plena; y
una ampliacion de los plazos maximos a los que se concede la liquidez, que en la
reciente decision de diciembre han pasado a situarse en tres anos, un horizonte
que trasciende claramente los que, en tiempos normales, deben servir de

referencia para el ejercicio de la politica monetaria.

El Programa del Mercado de Valores para la compra de activos en los mercados
secundarios esta desempenando también un papel importante en la restauracion
del normal funcionamiento de los mercados de deuda soberana aunque las
causas Ultimas de las tensiones existentes radican en problemas de fondo para

cuya solucion poco o nada puede hacer la autoridad monetaria.




Estas politicas responden a la necesidad de preservar el correcto funcionamiento
del mecanismo de transmision de la politica monetaria, sin el cual el Eurosistema
no podria cumplir con el objetivo encomendado de mantener la estabilidad de
precios en el area del euro. Ello no debe ser dbice, sin embargo, para reconocer
que esta actuacion proporciona a los responsables del resto de las areas de la
politica econdmica un tiempo precioso para avanzar en el diseno y la

instrumentacion de las medidas necesarias en esos ambitos.

Pero hay que reiterar que las actuaciones coyunturales del BCE no sirven para
resolver el problema central revelado por la crisis: la necesidad de mecanismos
que permitan contrarrestar los riesgos que surgen por el hecho de que paises con
caracteristicas estructurales heterogéneas comparten una moneda comun y que,
por tanto, ya no pueden disponer de las politicas monetaria y cambiaria como

instrumentos propios de estabilizacion macroeconomica.

A lo largo de las distintas cumbres celebradas en estos anos, los Jefes de Estado
y de Gobierno de la zona euro han reafirmado el compromiso politico inequivoco
de preservar el proyecto de la UEM y de completar la unién monetaria avanzando
hacia una mayor integracion econdomica. Pero es obvio que este proceso
requerira compartir una buena parte de la soberania en areas sensibles como la
politica fiscal o las competencias sobre los sistemas bancarios, asi como la
puesta en marcha de mecanismos que permitan un cierto grado de mutualizacion
de los riesgos, sin que ello pueda desincentivar la disciplina econdémica de los

distintos paises.

Los pasos dados hasta el momento apuntan en la direccion correcta aunque, por
decirlo cortésmente, hay un margen notable de mejora en relacion con el ritmo al

que se estan tomando las decisiones.

En el ambito fiscal, las reformas realizadas hasta el momento se han traducido en
un fortalecimiento significativo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Entre los
elementos mas significativos de ese fortalecimiento cabe destacar la mayor
atencion a los limites al endeudamiento y el establecimiento de un mayor grado

de automatismo en los procedimientos para evaluar eventuales incumplimientos y




para activar los mecanismos correctores necesarios asi como la exigencia de

revisar los marcos legales nacionales.

Ademas del ambito fiscal, se ha disefhado también un nuevo marco para la
prevencion y la correccion de los desequilibrios macroecondmicos internos vy
externos. Este nuevo marco, denominado Procedimiento de Desequilibrio
Excesivo, se apoya en un mecanismo de alerta temprana basado en un conjunto
amplio de indicadores que, complementados con el oportuno andlisis econémico,
deben servir para detectar con suficiente antelacion aquellas situaciones de
vulnerabilidad que puedan poner en peligro la estabilidad financiera de la UEM y

para articular las acciones necesarias para corregirlas.

Los avances en el disefio de un mecanismo permanente de gestion de crisis han
sido importantes pero claramente insuficientes. Primero se introdujo, con caracter
temporal, la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera y, mas tarde, se
establecio, ahora con caracter permanente, el Mecanismo Europeo de
Estabilidad, que se supone debe entrar en funcionamiento el proximo mes de
julio. Las complejidades que ha entranado el disefio de estos dispositivos son
evidentes, ya que han de combinar potencia y flexibilidad para proporcionar
asistencia financiera a los paises en dificultades, al tiempo que deben garantizar
que no se debilitan los incentivos a establecer programas ambiciosos de
consolidacion fiscal y de reformas estructurales imprescindibles para asentar las

bases de un crecimiento sostenido a medio plazo.

Pero la superacion de la crisis no sera posible si el reforzamiento del marco de
gobernanza europea no se complementa con una revision profunda de las
politicas econdmicas nacionales, que permita adaptarlas plenamente a las
condiciones de funcionamiento de una unidén monetaria. Es fundamental que las
autoridades y los agentes econdmicos asuman plenamente las implicaciones que
se derivan de compartir una politica monetaria unica. La solidez de las finanzas
publicas y la flexibiidad de las estructuras econdmicas son requisitos

imprescindibles en este marco.




Desde una perspectiva de mas corto plazo, la necesidad de reducir los elevados
niveles de endeudamiento publico y privado acumulados en el pasado hace de la
mejora de la competitividad la variable fundamental para recuperar la confianza y
el crecimiento del producto y el empleo. Ausente la posibilidad de la devaluacion
cambiaria, la devaluacion interna, esto es, el ajuste de precios y remuneraciones,
junto con los aumentos de productividad derivados de una mejor gestion del
trabajo, son la unica alternativa disponible a muy corto plazo para impulsar y

recuperar la competitividad perdida.

Hace casi doce anos Rojo dejaba el Banco de Espana pronunciando su discurso
sobre el Informe Anual de 1999. En un clima de exuberante optimismo, alertaba
sobre el crecimiento del crédito del que decia “sigue avanzando a tasas muy
elevadas” y “ello esta incrementando la presion de la demanda sobre el producto
tendencial con efectos preocupantes”. Ahora nuestros problemas no son de
exceso de demanda ni de abundancia de crédito sino de cdmo corregir €sos
“efectos preocupantes” sobre los que alertd Rojo. Aun asi, voy a terminar esta

intervencion leyendo sus recomendaciones porque seguro que les interesan:

“En estas condiciones, la economia espanola necesita moderar la expansion de la
demanda y aumentar el grado de flexibilidad de los mercados de trabajo y de
productos para poder mantener unas tasas altas y estables de crecimiento en el
futuro; es decir, se requiere una politica que refuerce aun mas el proceso de
consolidacion fiscal, que impulse la flexibilizacion del mercado laboral y que
avance con energia en la desregulacion y la introduccion de mayor competencia
en los mercados de bienes y servicios”.

Muchas gracias por su atencion.
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