4 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN



1 Crisis de la deuda
soberana en la UEM

La crisis de la deuda soberana
ha originado una reforma

de alcance del marco
institucional y una profunda
revision de las prioridades

de politica econémica

La crisis tiene su origen
en la acumulacion de
importantes desequilibrios
en algunos Estados
miembros...

... pero evidencio también
deficiencias en el disefio

y en el funcionamiento de los
mecanismos de coordinacion
de politicas, de prevencién

y de resolucion de crisis
enla UEyenla UEM

Los diferenciales soberanos
se elevaron con distinta
intensidad...

EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN

La recuperacion econdmica prosiguié a lo largo del afio pasado y la parte transcurrida de
2011, apoyada en la fortaleza de la economia mundial, el tono expansivo de la politica mone-
taria y el estimulo procedente de la politica fiscal en la primera parte del afio (véase grafico 4.1).
No obstante, la UEM se enfrentd en 2010 a una severa crisis de deuda soberana, que afectd
a varios de los paises miembros y que ha supuesto una seria amenaza para la estabilidad del
area. La gravedad de la situacidon ha hecho necesaria una sustancial reforma del marco insti-
tucional que sustenta la UEM, especialmente dirigida a los mecanismos de coordinacion y de
supervision de las politicas econdémicas. Se ha realzado igualmente el papel de las politicas
estructurales para conseguir mayor eficiencia en el uso de los factores productivos de las
economias y restaurar una senda de crecimiento econémico sostenido, lo que es imperioso en
aquellos paises que tienen que reabsorber los desequilibrios acumulados con anterioridad.

Las dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas en varios paises miembros de la
UEM, que estan en el origen de la crisis de deuda soberana, fueron fruto de la confluencia
de diversos factores. Las cuentas de las Administraciones Publicas sufrieron un notable
deterioro como consecuencia de la actuacion durante la crisis de los estabilizadores auto-
maticos y el despliegue de medidas discrecionales de estimulo y, en algunos paises, por la
pérdida de los ingresos extraordinarios asociados al boom inmobiliario y la movilizaciéon de
recursos publicos para estabilizar el sector bancario. Ademas, en algunos casos se partia
ya de niveles muy altos de deuda publica, situacion que se veia agravada por la existencia
de pasivos contingentes elevados provenientes del previsible impacto que el progresivo
envejecimiento de la poblacién tiene sobre el sistema publico de pensiones y, en varios
paises, por la incertidumbre acerca del retorno de los fondos invertidos en los procesos de
reestructuracion bancaria. Pero, al margen de estos desarrollos puramente fiscales, las
perspectivas de crecimiento de algunas economias del area eran poco halagliefias, debido
a la acumulacion de desequilibrios macroeconémicos en la década anterior, que se mate-
rializaron en elevados niveles de endeudamiento privado, pérdidas de competitividad sus-
tanciales y elementos de fragilidad en los sistemas bancarios.

La crisis puso también de manifiesto fragilidades fundamentales en los instrumentos de
coordinacién y supervision macroeconémica de la UEM, que se revelaron insuficientes
para promover el grado necesario de disciplina y prestar la atencién debida a los dese-
quilibrios macrofinancieros que se gestaban en algunas economias y que habrian reque-
rido actuaciones correctivas de politica econémica. Asimismo, se evidencio que las autori-
dades de la zona del euro no disponian de mecanismos formales de gestion y resolucion
coordinadas de crisis, lo que obligd a que se disefiara e instrumentara de forma apre-
surada la asistencia financiera que se requeria. Ambos elementos adquieren una mayor
relevancia en un contexto en el que, como la crisis actual ha demostrado, se han elevado
sustancialmente la velocidad y la intensidad con que se propagan las perturbaciones entre los
paises del area: la drastica revaluacién del riesgo soberano de un Estado se transformé
rapidamente en un aumento de la percepcion de vulnerabilidad de la banca, en un cambio
en la valoracion de la situacion econémica en otros paises y en una crisis de confianza
generalizada sobre la UEM.

La calificacion crediticia de la deuda publica fue rebajada de manera general en los pai-
ses mas afectados y los diferenciales soberanos se elevaron subitamente, si bien con
distinta intensidad en funcion de la situacién y las perspectivas fiscales y econdémicas de
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UEM: CRECIMIENTO, MERCADO DE TRABAJO Y PRECIOS

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE SUS

GRAFICO 4.1

CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA EN 2010
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a Diferencia entre la variacion de la remuneracion por asalariado y el deflactor del PIB.

... y las tensiones se dejaron
sentir en otros mercados
financieros

los paises (véase grafico 4.2). En el caso de la deuda publica griega, la rebaja de su
calificacion fue hasta grado especulativo y su diferencial con el Bund aleman sobrepasé
los 1.200 puntos basicos (pb), a pesar de la ayuda financiera recibida en mayo. En Irlan-
da y en Portugal los tipos alcanzaron los 700 pb y los 600 pb, respectivamente, por
encima de la referencia alemana. El deterioro en las primas de riesgo soberanas en Es-
pafa, Italia y Bélgica fue mas acotado, pero significativo en algunos momentos, sobre
todo en el primer caso.

Las tensiones afectaron también a otras variables financieras, en algunos casos de
manera muy desigual por sectores y paises. El tipo de cambio del euro se deprecid
mas de un 10 % en términos efectivos nominales desde octubre de 2009 hasta finales
de 2010, dentro de un contexto de alta volatilidad. El indice EUROSTOXX 50 se redujo
un 6 % en el afo vy, salvo el DAX aleman, que se revalorizé mas de un 16 %, las princi-
pales bolsas europeas experimentaron descensos intensos, particularmente en el sec-
tor financiero y en los paises mas golpeados por la crisis (véase grafico 4.3). Ademas,
la caida en el precio de los bonos publicos expuso al sector bancario de la UEM a
pérdidas en sus carteras de activos para la venta, al tiempo que la mayor fragilidad
percibida del sector publico debilitaba la garantia explicita o implicita que este puede
proporcionar al sistema financiero. Las entidades de los paises mas afectados vieron
limitado el acceso a los mercados de financiacién mayorista y afrontaron serios pro-
blemas de liquidez, teniendo que recurrir a los fondos del Eurosistema y, en casos
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UEM: DIFERENCIALES SOBERANOS FRENTE A ALEMANIA

BONOS A DIEZ ANOS
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GRAFICO 4.2
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La respuesta institucional
de la UEM tuvo inicialmente
un efecto disuasorio

sobre las tensiones...

... pero el agravamiento

de la situacién del sector
bancario y de las finanzas
publicas irlandesas,

y las dificultades para acordar
un programa interno de ajuste
econdémico en Portugal, ya en
2011, requirieron la activacion
de los nuevos mecanismos de
ayuda
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extremos, a la provision urgente de liquidez del correspondiente banco central nacional.
En cambio, las sociedades no financieras y, sobre todo, los hogares se vieron compa-
rativamente menos afectados por estas tensiones, ya que apenas se trasladaron a la
disponibilidad y coste de la financiacidén bancaria, aunque existioé cierta heterogeneidad
por paises. En un contexto de notable debilidad de la demanda, la evolucién del crédito
siguid un patrdn ciclico similar al observado histéricamente.

Tras la deteccidn de graves deficiencias en la informacion estadistica sobre las cuen-
tas publicas y varios meses de vacilaciones y reticencias, Grecia solicitd, finalmente,
asistencia financiera en mayo. La ayuda ascendié a 110 mm de euros, mediante un
programa de préstamos bilaterales de los paises de la UEM —de 80 mm de euros— vy
del FMI, sujeto a una estricta condicionalidad. Ademas, para reducir los riesgos de
contagio se disefid un nuevo dispositivo de asistencia financiera que, con unas condi-
ciones asimilables a las del programa griego, estaria disponible hasta mediados de
2013 para cualquier miembro de la UEM que lo necesitase. Este dispositivo estaba
integrado por el nuevo Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF), ins-
trumento de la UE que podria movilizar hasta 60 mm de euros; por la Facilidad Europea
de Estabilidad Financiera (FEEF), con capacidad para otorgar préstamos con un aval
maximo de 440 mm de euros de los Estados miembros de la zona del euro, y por la
financiacion del FMI hasta un 50 % de la cantidad dispuesta de la FEEF y del MEEF. El es-
tablecimiento de estos instrumentos, junto con el inicio de los trabajos para la mejora
de la gobernanza europea, la publicacién de pruebas de resistencia de la banca y el
adelanto y refuerzo de los planes de consolidacion fiscal con el firme compromiso de
introducir reformas estructurales en algunos Estados miembros del area, aliviaron las
tensiones durante el verano.

Sin embargo, la situacién cambié cuando en Irlanda el deterioro patrimonial de la banca
nacional desencadend un nuevo episodio de tensiones. La sobredimensién de este sec-
tor en relacion con el tamafo de la economia, la concentracion de riesgo inmobiliario y la
dependencia de la financiacién mayorista hicieron que fuera extremadamente vulnerable
a la crisis financiera internacional desde 2008, a la intensa recesiéon econémica del pais
y al ajuste de su sector inmobiliario. Las circunstancias obligaron a activar los mecanis-
mos de ayuda financiera a finales de noviembre, con un programa de asistencia por valor
de 85 mm de euros, incluyendo los fondos que aportarian el propio Estado irlandés y los
préstamos bilaterales de Reino Unido, Suecia y Dinamarca.
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CONDICIONES FINANCIERAS EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 4.3
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FUENTES: Banco Central Europeo y JP Morgan.

En marzo de 2011

se adoptaron cambios
sustanciales en el marco
institucional de la UEM,

pero el area sigue enfrentada
al mayor reto de su historia

Mas tarde, en abril de este afio, Portugal también solicitd asistencia financiera a las institu-
ciones europeas y al FMI. La pardlisis institucional que protagonizé esta economia tras la
dimision de su Gobierno, al ser rechazado en el parlamento un nuevo plan de ajuste fiscal,
atrajo hacia ella el foco de las tensiones. Previamente ya se habian puesto de relieve sus
problemas para alcanzar los objetivos de consolidacién fiscal, en un contexto en el que los
desequilibrios competitivos acumulados durante los Ultimos afios y el elevado endeuda-
miento de las empresas y de las familias dificultaban la consecucion de un ritmo de creci-
miento sostenido. El programa de asistencia aprobado en mayo asciende a 78 mm de eu-
ros, que se distribuiran a partes iguales entre la FEEF, el MEEF y el FMI, y, al igual que los
anteriores, esta sujeto a una estricta condicionalidad, con medidas de reforma estructural
relativamente ambiciosas.

Los episodios recurrentes de inestabilidad durante los primeros meses de 2011 se vieron
alimentados también por la falta de determinacion de los Gobiernos para clarificar algunos
detalles de los mecanismos de asistencia presentes y futuros. En ese contexto, el Consejo
Europeo sanciond en marzo las reformas legislativas en marcha para reforzar los mecanis-
mos de coordinacioén y supervisiéon mutua de las politicas econdmicas nacionales y adoptd
medidas significativas para avanzar en el diseio del futuro Mecanismo Europeo de Estabi-
lidad (MEDE), que comenzara a funcionar en julio de 2013. Asimismo, para reforzar el com-
promiso de los Gobiernos a la hora de instaurar politicas mas favorecedoras del crecimien-
to y mas coherentes con el entorno de integracion financiera que se ha alcanzado en el

BANCO DE ESPARA 1 08 INFORME ANUAL, 2010 4. EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN



PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS DEL AREA DEL EURO CUADRO 4.1

2008 2009 2010 2019
ITR IITR TR VTR
DEMANDA Y PRODUCTO (variacion intertrimestral):
Producto interior bruto 0,3 -4,1 1,7 0,4 1,0 0,4 0,3
Consumo privado 0,4 -1,1 0,8 0,3 0,2 0,2 0,4
Consumo publico 2,3 2,5 0,7 -0,1 0,2 0,4 0,1
Formacion bruta de capital fijo -1,0 -11,2 -1,0 -0,2 2,1 -0,2 -0,5
Inversion privada no residencial 0,3 -14,9 0,7 0,7 2,5 0,4 0,8
Inversion residencial -5,3 -10,7 -3,6 -0,6 0,7 -0,3 -0,2
Inversion publica 1,6 5,1 -3,4 -3,8 -0,1 -0,4 -1,6
Exportaciones 0,7 -13,1 10,9 3,0 4,5 2,1 1,5
Importaciones 0,6 -11,7 9,0 3,6 4,2 1,5 1,0
Contribuciones al crecimiento del PIB en puntos porcentuales:
Demanda interna 0,5 -2,5 0,4 0,1 0,5 0,1 0,1
Variacion de existencias -0,2 -0,9 0,5 0,4 0,3 0,0 -0,1
Demanda externa 0,0 -0,7 0,8 -0,1 0,2 0,3 0,4
PRECIOS Y COSTES (variacion interanual):
Precios de consumo (media anual) 3,3 0,3 1,6 1,1 1,6 1,7 2,0
Deflactor del PIB 2,1 1,0 0,8 0,5 0,8 1,1 1,0
Costes laborales unitarios 3,7 3,8 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,2
Remuneracion por asalariado 3,2 1,4 1,7 1,6 2,1 1,5 1,6
Productividad del trabajo -0,4 -2,3 2,2 2,2 2,6 2,1 1,8
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (% del PIB):
Gastos totales 46,9 50,8 50,4
Gastos corrientes 43,1 46,6 46,4
Inversion publica 2,6 2,8 2,7
Ingresos totales 448 44,5 44,4
Déficit () / superavit (+) primario 1,0 -3,5 -3,2
Déficit (-) / superavit (+) -2,0 -6,3 -6,0
Deuda publica 69,9 79,3 85,1
MERCADO DE TRABAJO:
Empleo total (variacion intertrimestral) 0,8 -1,8 -0,4 0,0 0,1 0,0 0,2
Paro (% de poblacion activa) 7,7 9,5 10,1 10,0 10,1 10,1 10,0
BALANZA DE PAGOS (% del PIB)
Cuenta corriente -1,4 -0,3 -0,4 -0,8 -0,8 -0,3 0,2
RATIOS DE ENDEUDAMIENTO:
Hogares (% de la RBD) 95,6 97,4 98,7 97,3 98,4 98,4 98,7
Sociedades no financieras (% del EBE) 494,4 5555 538,1 5543 549,4 545,8 538,1

FUENTES: Banco Central Europeo, Comisién Europea y OCDE.

seno de la UEM, los Jefes de Estado y de Gobierno de la UEM decidieron establecer el
Pacto del Euro Plus. De este modo, quedaba practicamente configurado el nuevo marco
de gobernanza reforzado, que, a medio plazo, reducira la probabilidad de que se repitan
situaciones como la actual y dota al area de las herramientas necesarias para, en caso de
que ocurran, gestionarlas eficazmente.

No obstante, a mas corto plazo, los diferenciales de riesgo soberano han seguido estando
sujetos a fuertes vaivenes, reflejo de las complejidades que plantea la situacién en Irlanda, en

Portugal y, fundamentalmente, en Grecia. Las dificultades que se han revelado para cumplir
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HOLGURA DE LAS CONDICIONES ECONOMICAS
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GRAFICO 4.4
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FUENTES: Comision Europea y OCDE.

2 Evoluciéon
macroecondmica:
consolidacion
de la recuperacion

En 2010 se afianzé la
recuperacion en el area del
euro, apoyada en el comercio
exterior y en el cambio de ciclo

de la variacién de existencias...

... mientras que la demanda
interna mostré un crecimiento
mas tenue

El empleo se estabilizd

Las divergencias

en la evolucion de la actividad
entre los paises del area

han sido muy marcadas

con los calendarios previstos en su programa estan enfrentando al area a un reto sin prece-
dentes en su corta historia, que requiere un esfuerzo importante para alejar del debate la
posibilidad de escenarios traumaticos imprevisibles para el proyecto comun europeo.

A lo largo de 2010 continud en el area del euro la recuperacion de la actividad econé-
mica iniciada a mediados del afio anterior, de modo que el PIB crecié un 1,7 %, tras el
retroceso del 4,1 % en 2009. Como se observa en el cuadro 4.1, las exportaciones de
bienes y servicios avanzaron notablemente, tras el desplome registrado el aio anterior,
gracias al impulso del comercio mundial, mientras que el incremento fue algo mas con-
tenido en el caso de las importaciones, en linea con su menor retroceso en la etapa
recesiva. Por ello, la contribucion de la demanda exterior neta fue muy positiva, la mayor
desde el inicio de la UEM. La aportacion de la variacidon de existencias fue también
elevada en términos histoéricos.

La demanda interna se recuperé también, aunque de forma mas débil. Entre sus compo-
nentes, destaca por su importancia relativa el consumo privado, que aumentdé a pesar de
la reduccion experimentada por la renta disponible, impulsado por el avance de la riqueza
financiera y no financiera y por la mejora de las expectativas sobre la situacion econémica.
La consolidacién fiscal en los paises del area se tradujo en una notable desaceleracién del
consumo publico y en una fuerte caida de la inversién publica. Por ultimo, se registrd un
repunte de la inversion de las empresas, favorecida por la expansion de la demanda final,
mientras que la inversioén residencial cayd por tercer afio consecutivo, ya que todavia no ha
concluido el ajuste del sector inmobiliario en algunos paises del area.

Aunque en el conjunto de 2010 el empleo en la UEM registrd un ligero retroceso, su evo-
lucion a lo largo del afio mostré una tendencia a estabilizarse a medida que las horas
trabajadas fueron recuperando los niveles previos a la crisis (véanse graficos 4.1y 4.4,y
recuadro 4.1). No obstante, la tasa de paro volvié a incrementarse, con una concentraciéon
del desempleo entre los jovenes y los parados de larga duracion, lo que implica una pér-
dida de capital humano.

Por paises, se registraron diferencias significativas en la evolucién de la actividad, con
un incremento vigoroso del PIB en Alemania y caidas significativas en Grecia y en Irlan-
da, como consecuencia del desplome generalizado de los componentes de su deman-
da interna, asociado, en gran medida, a los bajos niveles de confianza y a la aplicacion
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DETERMINANTES DEL COMPORTAMIENTO ASIMETRICO DEL EMPLEO EN LA UEM

Durante la reciente crisis econémica y financiera, la destruccion de
empleo en el conjunto de la UEM ha sido, en relacién con la caida
de la actividad observada, menor que en el pasado (véase cua-
dro adjunto). Sin embargo, esta evoluciéon agregada esconde
comportamientos muy heterogéneos. En Austria, Bélgica y Ale-
mania, a pesar de la contraccion sufrida en la actividad, los retro-
cesos del empleo han sido muy limitados o incluso nulos, en con-
traste —sobre todo, en Alemania— con la experiencia de la crisis
de comienzos de los noventa. En el extremo opuesto, Espafia e
Irlanda destacan no solo por la sobrerreaccion que ha registrado
el empleo a la caida de la actividad, con retrocesos del nimero de
trabajadores superiores al 8 %, sino también por la mayor dura-
cion del periodo de destruccidon de empleo (véase grafico 3).

La heterogeneidad que ha mostrado la respuesta del empleo a la
caida de la actividad parece responder a una combinacion de tres
factores’: el caracter idiosincrasico que ha tenido la recesién en
algunos paises, mas alla de la perturbacion financiera global; la
propia estructura de los mercados laborales nacionales, y las dis-
tintas respuestas de politica econédmica que han implementado
los Gobiernos.

En Espafa y en Irlanda la contraccién de la actividad ha venido
acompafada de una perturbacion especifica del sector inmobiliario.
Asi, en Irlanda, el retroceso del sector de la construccién habria ex-
plicado directamente la mitad de la destruccion de empleo (véase
grafico 1), con una disminucion, a lo largo del periodo de crisis, de
mas de 4 pp en el peso que este sector tiene en la fuerza laboral del
pais. Por su parte, en Espana, el 40 % de los puestos de trabajo que
se han destruido se desempefiaban en la construccién?, cuando
este sector representaba un 12 % del empleo total de la economia
al comienzo de la crisis.

El marco legislativo del mercado de trabajo de cada pais también
ha desempefiado un papel relevante a la hora de limitar o poten-
ciar la magnitud de la contraccién del empleo®. En linea con la li-
teratura econémica, aquellos paises con mayor estabilidad en los
contratos, asociada a mayores costes de despido, asi como con
unos sistemas de negociacion colectiva mas flexibles, han regis-
trado una evolucién mas contenida de la destruccion de empleo.
Este efecto positivo del marco institucional sobre los incentivos a
mantener empleo ha sido especialmente relevante en aquellos

1 Véase OECD Employment Outlook 2010.

2 En el Boletin Econémico de diciembre de 2010 se estima que la contrac-
cién de la inversion en vivienda explicaria el 60 % del empleo destruido
durante la crisis en Espana, si se tienen también en cuenta los efectos
arrastre sobre el resto de sectores de la economia.

3 Véanse capitulo 3 del IMF World Economic Outlook April 2010 y el Final
Report of the Wage Dynamics Network del BCE (diciembre de 2009).

RECUADRO 4.1

paises con mayor demanda de fuerza laboral cualificada y en los
que, por tanto, los costes potenciales para la empresa de despe-
dir trabajadores son mayores. Este ha sido el caso de Alemania y
de Austria, donde, a pesar de que en las nuevas generaciones que
se incorporan al mercado laboral la proporcién de trabajadores
cualificados es cada vez mayor, la inversion de la piramide pobla-
cional hace que, en términos absolutos, estos no sean suficientes
para reemplazar a los salientes (véase gréafico 2, donde la cualifi-
cacién se aproxima por nivel de educacion).

Finalmente, todos los Gobiernos de la zona del euro han llevado
a cabo nuevas medidas de politica econémica, o han reforzado
las existentes, con un doble fin. Por un lado, el de estimular la
demanda de empleo, ya sea a través de politicas especificas de
empleo —programas de reduccion de horas trabajadas, reduc-
cioén de las cotizaciones sociales—, o a través de los programas
de estimulo fiscal —reduccion de impuestos directos, creacion de
empleo publico, ayudas a determinados sectores, como el del auto-
movil—. Por otro lado, el de mitigar los efectos adversos de las
situaciones de desempleo —programas de formacion, refuerzo de
las agencias de busqueda de empleo, aumento de los subsidios
de desempleo—. Sin embargo, la coyuntura y el marco estructu-
ral de cada pais han propiciado que determinados Gobiernos ha-
yan recurrido mas intensamente a uno o a otro tipo de medidas. Asi,
paises como Alemania, Bélgica o Italia han reforzado en mayor
medida sus programas de sostenimiento del empleo mediante la
reduccion de la jornada, lo que se ha reflejado en la contraccion
sufrida en las horas trabajadas por empleado —hasta el 4% en
Alemania y el 2% en ltalia y Bélgica—. Por su parte, en paises
con perturbaciones mas especificas, el esfuerzo gubernamental
se ha dirigido hacia el complemento de rentas a los desemplea-
dos, la actualizacion de la formacién de los desempleados o el
fomento de nuevas actividades.

En definitiva, la heterogeneidad de la respuesta en términos de em-
pleo que han mostrado los distintos paises de la UEM ante la re-
ciente contraccion de la actividad ha puesto de manifiesto la im-
portancia que tiene, dentro de una unién monetaria, un mercado
de trabajo institucionalmente flexible. Encaminarse hacia modelos de
negociacion salarial que permitan un ajuste flexible ante cambios
en la situacién coyuntural de las empresas, modelos de contrata-
cién que fomenten la inversion en el capital humano de los traba-
jadores, y sistemas educativos que potencien la adaptabilidad y
movilidad de los futuros trabajadores se ha convertido en una pieza
clave, no solo para amortiguar los efectos negativos de una rece-
sion, sino también para impulsar la recuperacién de la actividad.
En este sentido, aquellos paises que mejor resistieron la recesion en
términos de empleo —Alemania, Austria, Bélgica y Francia— son
los que ya han empezado a registrar los primeros signos de crea-
cion de empleo en el afio 2010 (véase gréafico 3).
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DETERMINANTES DEL COMPORTAMIENTO ASIMETRICO DEL EMPLEO EN LA UEM (cont.) RECUADRO 4.1

VARIACION Y ELASTICIDAD DEL EMPLEO

Variacion del empleo (%) (d) Elasticidad del empleo al PIB (b)

Crisis Il TR 2008 - | TR 2010 Crisis | TR 1992 - Il TR 1993 Crisis | TR 2008 - Il TR 2009
Irlanda -10,3 0,5 1,0
Espafa -8,1 1,8 1,7
Finlandia -3,2 2,8 0,3
Portugal -3,1 0,8 0,6
UEM -2,4 1,0 0,3
Holanda -2,0 1,1 0,1
Italia -2,0 1,0 0,2
Grecia (a) -1,8 n.d. 0,2
Francia -1,4 0,5 0,1
Austria (a) -1,0 n.d. 0,3
Bélgica -0,5 0,5 -0,1
Alemania -0,1 1,0 0,0

1 CONTRIBUCION SECTORIAL A LA DESTRUCCION DE EMPLEO. Il TR 2008 - | TR 2010 (c)

12 L
IE ES SK cy sl Fi PT UEM NL T GR FR BE DE Lu

B SERVICIOS NO DE MERCADO Bl INTERMEDIACION FINANCIERA EESSSSS COMERCI0 =1 CONSTRUCCION E===l INDUSTRIA EESSSSS AGRICULTURA

2 POBLACI(:)N ACTIVA CON ESTUDIOS UNIVERSITARIOS EN 2010. RATIO ENTRE 3 DESTRUCCION Y CREACION DE EMPLEO EN LA UEM POR PAISES (d)
EL TAMANO DE LA COHORTE 25-34 ANOS Y LA COHORTE 50-59 ANOS (c)

%

35 r 20 r
3,0 0,0
2,5 -2,0
2,0 -4,0
1,5 -6,0
1,0 -8,0
0,5 -10,0
0,0 -12,0 =
DE FI AT NL EE IT UEMBE GR LU SK SI FR CY ES IE PT IE ES SK 8I FI PT UEM NL IT GR FR AT BE DE LU

I (| TR 2008 -1TR2010 E===mmm | TR 2010 - Il TR 2010

FUENTES: OCDE vy Eurostat.

a Los datos para Austria y Grecia proceden de Eurostat y solo estan disponibles hasta el cuarto trimestre de 2009.

b Las etapas contractivas estan definidas como el periodo entre el Ultimo trimestre de crecimiento intertrimestral positivo de la actividad en el conjunto de la UEM
y el dltimo trimestre de descenso intertrimestral.

¢ Un valor de la ratio inferior a 1 significa que la poblacion activa con estudios universitarios de entre 50 y 59 afios de edad es mas numerosa que el grupo
homdlogo de entre 25 y 34 afios. Este es el caso de Alemania y de Finlandia. En el extremo opuesto estaria Portugal, donde la poblacién activa con estudios
universitarios de entre 25 y 34 afios triplica al grupo homdlogo de entre 50 y 59 afios de edad.

d La variacion del empleo se ha computado desde el Ultimo trimestre de crecimiento intertrimestral positivo del empleo en el conjunto de la UEM y el (ltimo trimestre
de descenso intertrimestral.
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FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO GRAFICO 4.5

FINANCIACION A HOGARES

FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS

Crecimiento interanual y contribuciones Crecimiento interanual y contribuciones
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido considerablemente los criterios x 1 + porcentaje de entidades que han endurecido en cierta medida los
criterios x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado en cierta medida los criterios x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado considerablemente

los criterios x 1.

La inflacion repuntd, afectada
por el rebrote de los precios
de las materias primas

de politicas fiscales muy restrictivas necesarias para restaurar la sostenibilidad fiscal y
la confianza de los mercados. El mayor dinamismo de la economia alemana se baso, en
parte, en la expansion de las exportaciones, propiciada por el robusto crecimiento de
la economia mundial, pero también por los procesos de reestructuracién empresarial y
reformas estructurales acometidos en la Ultima década, que se han traducido en mejo-
ras de su competitividad. Ademas, su demanda interna mostré una recuperacion com-
parativamente intensa, debido al dinamismo de la inversién en equipo, impulsada por
las ventas al exterior, y del consumo publico, ya que sus necesidades de ajuste fiscal
fueron menores.

Desde el inicio de 2010, la evolucion del indice armonizado de precios de consumo (IAPC)
estuvo condicionada por el fuerte repunte de sus componentes energético y alimenticio, liga-
do al progresivo aumento de las cotizaciones de las materias primas. Esa tendencia se inten-
sifico a partir de finales de afio, como consecuencia del repunte del precio del petrdleo origi-
nado por los episodios de inestabilidad politica en algunos paises productores de crudo, de
modo que la inflacién alcanzé el 2,8 % en abril de 2011, desde el 1 % registrado en enero
de 2010 (véase grafico 4.1). La tasa de variacion interanual de los precios de los componen-
tes mas estables del IAPC —servicios y bienes industriales no energéticos— se mantuvo en
niveles reducidos, que se explican por la persistencia de un elevado grado de holgura
econodmica en el area y la moderacion salarial, que han compensado los incrementos de
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POLITICA MONETARIA DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 4.6

TIPOS DE INTERES OFICIALES Y EONIA
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FUENTE: Banco Central Europeo.

Los préstamos al sector
privado se expandieron
de manera contenida

3 El papel
de las politicas
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La politica monetaria mantuvo
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y un conjunto amplio de
medidas no convencionales
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la imposicién indirecta y la recuperacion de los margenes empresariales, tras su fuerte
caida durante el periodo recesivo.

En este contexto, y con cierta heterogeneidad por paises, los préstamos tanto a hoga-
res como a empresas no financieras mostraron una suave tendencia de recuperacion,
que ha proseguido en el presente afio, mientras que los criterios de oferta para la apro-
bacion de préstamos mantuvieron el tono restrictivo acumulado en el pasado (véase
grafico 4.5). Este incremento de la financiacién, junto con la atonia en las rentas de
estos sectores, provoco que la ratio de endeudamiento de los hogares se elevara lige-
ramente, mientras que la de las empresas experimentd una leve correcciéon a la baja
(véase cuadro 4.1).

A lo largo de 2010 se puso de manifiesto que las politicas expansivas de demanda
desplegadas en toda su intensidad para combatir la crisis financiera en el periodo an-
terior habian alcanzado sus limites de actuacion. La politica monetaria prolongé su
orientacién expansiva, en un contexto de ausencia de presiones inflacionistas a medio
plazo y de crecimiento lento. El Consejo de Gobierno del BCE mantuvo el tipo de inte-
rés oficial en el 1% hasta su reunion del 7 de abril, en la que decidi6 elevarlo 25 pb
(véase grafico 4.6). Por otra parte, la situacion en los mercados hizo que el Eurosistema
fuera extendiendo la vigencia de las subastas de liquidez con adjudicacion plena de las
cantidades demandadas. Los préstamos extraordinarios a seis y a doce meses introdu-
cidos en los momentos de mayor tensién en los mercados financieros fueron venciendo
sin que se generaran fricciones, dando lugar a una reduccién de la liquidez bruta. Asi-
mismo, el programa de adquisicidn de covered bonds (cédulas hipotecarias en el mer-
cado espafol) culmind en junio tras la compra escalonada de 60 mm de euros. Esta
medida habia sido establecida en 2009 para paliar las distorsiones que la crisis ocasio-
noé en este segmento del mercado y evitar, asi, una repercusion sobre el flujo y los tipos
de interés del crédito otorgado por los bancos. En esta misma linea, las fuertes tensio-
nes en algunos mercados de deuda publica y su impacto negativo sobre el mecanismo
de transmision llevaron a poner en marcha en mayo de 2010 el Programa para el Mer-
cado de Valores, concentrado en la compra esterilizada de bonos publicos en los mer-
cados secundarios de los paises mas afectados. En los primeros meses de vigencia del
programa, las adquisiciones ascendieron a 60 mm de euros. Mas adelante, las compras
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UEM: POLITICA FISCAL
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FUENTE: Programas de Estabilidad y Convergencia, Comision Europea.

a Prevision de la CE para 2011.

b Programas de estabilidad elaborados en 2010.

La politica fiscal contribuyd
a la recuperacion, pero inicid
un cambio de rumbo hacia
la consolidacién fiscal...

se reactivaron, por importes menores, y la cartera adquirida se elevaba a algo mas de
76 mm de euros a finales de abril.

En el afio 2010, en el conjunto del area, la politica fiscal siguié contribuyendo de ma-
nera determinante a la recuperacion de la actividad econdmica, mediante la actuacién
de los estabilizadores automaticos y el apoyo al sistema bancario. No obstante, desde
los primeros meses del afio las medidas discrecionales de estimulo de la demanda y
de apoyo al mercado de trabajo desplegadas a lo largo de 2009 fueron desapareciendo
y la situacién de déficit excesivo de la mayoria de los paises del area obligé a estable-
cer planes de consolidacion a medio plazo, en un contexto en el que la recuperacién
economica comenzaba a afianzarse. Este cambio de rumbo de la politica fiscal propi-
ci6 que el déficit de la UEM se mantuviera practicamente estabilizado, en relacién con
el afo anterior, situandose en el 6 % del PIB, aunque ello representa un deterioro de casi
6 puntos porcentuales (pp) respecto a 2007. Por su parte, el déficit ajustado de ci-
clo apenas aumento frente al incremento de 1,8 pp registrado el afio anterior (véase
grafico 4.7). La ratio de deuda del conjunto del area alcanzoé el 85,4 % del PIB, un nivel
histéricamente muy elevado.
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... intensificado por la crisis
de la deuda soberana, que
obligd a que algunas
economias adelantaran

sus planes de consolidacion
fiscal

4 Revision
de la gobernanza
europea y otras
iniciativas de politica
econdémica

La crisis ha puesto

de manifiesto debilidades
estructurales en la
arquitectura institucional
de la UEM

Las tensiones en los mercados de deuda soberana en abril y en mayo pusieron el foco de
atencidn sobre los riesgos inherentes a una situacion generalizada de déficits excesivos y
obligaron a tomar medidas correctivas decididas y relativamente rapidas para atajar las
dudas de los inversores sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas. De este modo, la
crisis de deuda soberana provocd no solo la necesidad de abandonar el enfoque expan-
sivo con el que la politica fiscal habia respondido en Europa a los primeros embates de la
crisis financiera internacional, sino también una cierta urgencia por revertirlo para reducir
los tipos de interés a largo plazo (a través de la reduccién de la prima de riesgo), liberando
espacio para que el gasto privado recupere dinamismo y contribuya a la reactivacién de la
actividad. La primera economia en intensificar sus esfuerzos fue Grecia, como contrapar-
tida de la concesion de ayuda financiera. Tras la reunion extraordinaria del ECOFIN de
principios de mayo, Espafa introdujo medidas de consolidacién complementarias a las
contempladas en sus programas de estabilidad y adelanté algunas de las que habia pre-
visto para 2011. En los meses finales del afo, fue Irlanda la que, tras reconocer un déficit
proximo al 32 % del PIB en 2010, ligado en buena medida al coste de las operaciones de
rescate bancario, tuvo que elaborar un plan de consolidacion fiscal. Y Portugal adopté
también paquetes de medidas adicionales en distintas ocasiones. Las restantes economias
disefiaron programas de austeridad que, con caracter general, han comenzado a aplicarse
este ejercicio. De acuerdo con los planes de consolidacion establecidos, se espera que el
déficit de las Administraciones Publicas en la UEM disminuya hasta casi un 4 % del PIB en
2011, situandose por debajo del 3 % en 2013.

Las turbulencias en los mercados de deuda soberana han puesto de manifiesto debilida-
des estructurales en la arquitectura institucional de la Unién Monetaria, a las que se
presté insuficiente atencion durante los afos de expansion y que ahora plantean un de-
safio sin precedentes para la estabilidad del area. Desde el comienzo de la UEM, se
consensuo un esquema de gobernanza econdmica basado en el principio de subsidiarie-
dad, de acuerdo con el cual cada Estado mantenia la soberania de las decisiones de
politica econdmica distintas de la monetaria, si bien quedaban sujetas a mecanismos
de coordinacion mas o menos estrictos, que trataban de reducir las externalidades nega-
tivas que las medidas introducidas en una economia pueden tener sobre el resto de los
paises del area. En el caso de las politicas fiscales, se establecié el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento (PEC) para mantener la disciplina presupuestaria, mientras que las politi-
cas macroecondmica y estructural quedaban sujetas a mecanismos de coordinacion
mas laxos, basados en una vigilancia mutua (peer review). Este marco ha resultado insu-
ficiente para lograr la consistencia de las politicas econdmicas necesaria en una union
monetaria. Por un lado, el PEC no ha sido capaz de promover un saneamiento sostenido
de las cuentas publicas durante la fase de expansion, que permitiera disponer de un
margen de maniobra suficiente para afrontar la etapa recesiva. La discrecionalidad exis-
tente en la aplicacion de este procedimiento consintié que muchos de los paises de la UE
incumplieran de manera reiterada los umbrales de déficit y de deuda establecidos, sin
que se pusiera en marcha ningin mecanismo efectivo para revertir la situacion (sancio-
nes o incentivos de cualquier otro tipo). Fuera del ambito fiscal, en numerosas economias
se fueron gestando niveles de endeudamiento privado altos, pérdidas de competitividad
sustanciales y debilidades de los sistemas bancarios a los que no se presto la atencion
debida. Tampoco se disponia de instrumentos de asistencia financiera que permitieran
canalizar de una manera rapida y transparente ayudas financieras a los paises que las
pudiesen necesitar como parte de un proceso ordenado de gestion de crisis. Y todo ello
en un contexto de integracion comercial y financiera de dimensiones sin precedentes,
que ha elevado notablemente la velocidad y la potencia con las que las dificultades se
propagan de unas economias a otras.
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Esta en marcha un proceso
de reforma de alcance de
la gobernanza, centrado
en tres frentes

El fortalecimiento
de la disciplina fiscal
a través de la reforma del PEC

Se introduce un nuevo
procedimiento para supervisar
y corregir los desequilibrios
macroeconémicos

Y se crea un mecanismo
permanente para la gestion
y resolucion de crisis, el
Mecanismo Europeo de
Estabilidad

Las instituciones y los Gobiernos europeos decidieron acometer una profunda revisién de
este régimen de gobernanza para corregir los problemas detectados y evitar que vuelvan
a producirse situaciones similares. Con este propdsito, en la primavera de 2010 se creo el
«Grupo Especial de Van Rompuy», con el mandato de estudiar cémo dotar de mayor soli-
dez a la arquitectura de la UEM. Este grupo de trabajo conté con la participacion de la CE,
del BCE y de todos los Estados miembros de la UE. La revision del marco institucional que
se ha puesto en marcha a raiz de las conclusiones del grupo se centra en tres areas fun-
damentales: el fortalecimiento del PEC para aumentar la disciplina fiscal, una mejor super-
vision de los desequilibrios macroeconémicos y la creacién de un mecanismo permanen-
te para la gestidon de crisis. Aunque todavia hay aspectos que pueden experimentar
cambios en el proceso de aprobacion en el Parlamento Europeo, que debera concluir en
junio de 2011, los elementos fundamentales estan ya bien definidos.

En el ambito fiscal, la reforma otorga una mayor relevancia al criterio de la deuda publica,
tal y como contemplaba originalmente el PEC. Por un lado, se propone una senda de
ajuste mas rapida hacia los objetivos a medio plazo para los paises con un nivel de deuda
superior al 60 % del PIB y, por otro, se establece que, en los casos en que se supera dicho
umbral, se abrira un procedimiento de déficit excesivo (PDE) o no se cerrara uno ya abier-
to, aunque el déficit sea inferior al 3% del PIB, si la ratio de deuda sobre PIB no se esta
reduciendo de un modo satisfactorio. Ademas, se refuerzan los incentivos para lograr un
mayor grado de cumplimiento por parte de los Gobiernos, al introducirse un sistema de
sanciones mas amplio y transparente, que se activarian en una fase mas temprana. Tam-
bién se trata de conseguir un mayor automatismo en la aplicacién de esas sanciones
mediante el procedimiento de voto inverso, que supone una aprobacion automatica de las
propuestas de la Comisidn, salvo rechazo en plazo de una mayoria cualificada de los Go-
biernos. Ademas, se propone una reforma de los marcos fiscales nacionales que incluye
la necesidad de que la contabilidad, las estadisticas y las practicas de prevision se adap-
ten a las normas de la UE, de que se adopte una planificacion fiscal plurianual para garan-
tizar los objetivos a medio plazo acordados, del establecimiento de reglas que limiten la
expansion del gasto publico y del endeudamiento, y de la creacién de consejos fiscales
independientes que supervisen el disefio y la ejecucidn de la politica presupuestaria.

La reforma introduce un nuevo marco para la prevencion y correccion de los desequili-
brios macroeconémicos excesivos, incluyendo un mecanismo de alerta temprana capaz
de detectarlos con suficiente antelacion, para evitar que puedan poner en peligro la esta-
bilidad financiera de la UEM. En su vertiente preventiva, este nuevo mecanismo tratara de
identificar los paises con un riesgo potencial de «desequilibrio excesivo», utilizando un con-
junto de indicadores econdmicos, complementado por el andlisis de expertos. El proce-
dimiento de desequilibrio excesivo se abrird cuando se considere que el desajuste alcanza
una magnitud excesiva, recomendara al pais en cuestion la adopcién de una serie de me-
didas correctivas en un plazo determinado y podria concluir con la imposicién de sanciones
si se incumplieran de manera reiterada las recomendaciones.

El fortalecimiento de los instrumentos de supervision fiscal y macroecondmica minimi-
zarda la posibilidad de que en el futuro se gesten vulnerabilidades que puedan poner en
peligro la estabilidad de la UEM. Sin embargo, no es razonable pensar que este o
cualquier otro marco es capaz de anular esa probabilidad. El tercer pilar de la reforma,
por tanto, descansa en el establecimiento de un mecanismo permanente de gestion
de crisis, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), que entrara en vigor a media-
dos de 2013 sustituyendo a la FEEF. Su introduccién ha requerido una modificacion
del articulo 136 del Tratado de la UE, dejando intacto el articulo 125, referido a la
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En enero de 2011 se inicié

el Semestre Europeo, para la
coordinacién de las distintas
politicas econdmicas

Se da prioridad a las reformas
de los sistemas de pensiones
y la mejora de las instituciones
fiscales...

... asi como a la revisién

de los sistemas de
negociacion colectiva en
algunos paises, la traslacion
completa de la Directiva

de Servicios y la mejora de las
politicas activas de empleo

clausula de prohibicién de rescates o no bail out. Este mecanismo estara dotado con
una capacidad efectiva de préstamo de 500 mm de euros y tendra como finalidad
proporcionar fondos a las economias solventes que se enfrenten a problemas de liqui-
dez, bajo una condicionalidad estricta y a tipos de interés no concesionales. La asis-
tencia financiera se instrumentara, normalmente, a través de préstamos y, en casos
excepcionales, mediante compras de deuda en el mercado primario, sin llegar por
tanto a alcanzar la flexibilidad operativa que proponia el Eurosistema. En los casos
excepcionales de insolvencia, el mecanismo facilitara un proceso de reestructuracién
ordenada de la deuda, que se afrontara caso por caso, mediante la negociacion con
los acreedores privados.

Para facilitar una mejor coordinacion de las distintas decisiones de politica econdmica
en este nuevo marco, se acordd establecer el Semestre Europeo, que se desarrollara
durante los primeros seis meses de cada afio y que concluira con el establecimiento de
recomendaciones especificas para cada pais en los ambitos fiscal, macroeconémico y
estructural. En enero de este afo, la CE presentd su Informe Anual de Crecimiento, que
contiene una hoja de ruta para la politica econémica del conjunto de la zona del euro
que los distintos Gobiernos deberan tener en consideracion a la hora de establecer sus
respectivos Programas de Estabilidad y sus Planes Nacionales de Reforma. En este
nuevo instrumento se integra también la revision de los avances de las reformas estruc-
turales que tienen lugar en el marco de la estrategia Europa 2020, aprobada en la pri-
mavera de 2010 y que mantiene como objetivos principales el aumento de las tasas de
empleo y la cohesion social, el fomento de la innovacion —donde apenas se han ob-
servado mejoras desde la implantacion de la estrategia de Lisboa—, el uso de energias
renovables y la eficacia energética, la reduccion de las tasas de abandono escolar y la
ampliacion del porcentaje de la poblacién que finaliza estudios superiores. El objetivo
es relanzar el establecimiento de politicas impulsoras del crecimiento que atenuen el
impacto sobre el PIB potencial que ha podido tener la crisis y eviten la reaparicion de
desequilibrios.

Entre las recomendaciones de este informe destaca, en el terreno fiscal, la conveniencia de
proseguir con el proceso de reforma de los sistemas de pensiones que numerosas econo-
mias de la UEM han afrontado en los afos recientes, adaptando las prestaciones a los
cambios en la esperanza de vida y en la piramide demografica, al tiempo que se incentiva
la prolongacion de la vida laboral. También se enfatiza la necesidad de que los marcos y
las instituciones fiscales nacionales incorporen reglas que limiten los niveles de gasto
y endeudamiento publicos, en linea con los compromisos del PEC.

Para avanzar en la correccion de los desequilibrios macroeconémicos, las economias que
acumulan deterioros de competitividad deberan revisar sus sistemas de negociacion co-
lectiva para alcanzar una mayor coherencia entre los incrementos salariales y la evolucion
de la productividad. Por su parte, los paises con superavits por cuenta corriente persis-
tentes han de analizar las causas que frenan el dinamismo de su demanda. Se considera,
asimismo, pertinente impulsar el potencial del mercado Unico mediante la completa tras-
lacion de la Directiva de Servicios en todos los Estados miembros, la liberalizacién de los
servicios profesionales y el desarrollo de instrumentos para atraer capital privado que fi-
nancie el crecimiento, como los fondos de capital-riesgo. Y, finalmente, se recomienda
una reduccion de las cotizaciones sociales compensada con otras figuras impositivas, la
flexibilizacion de los contratos de trabajo y la eliminacién de desincentivos para incorporar
al mercado laboral a un segundo miembro de la unidad familiar, presentes en algunos
sistemas de imposicion sobre la renta.
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Los Jefes de Estado
y de Gobierno firmaron
el Pacto por el Euro Plus

El Consejo Europeo de Riesgo
Sistémico sera responsable
de la supervision
macroprudencial en la UE

5 Perspectivas y retos

La velocidad del proceso de
salida de la crisis dependera
de las acciones que se adopten

Las economias

que acumularon mayores
desequilibrios deberan
corregirlos en un entorno
de crecimiento débil

Afrontar diligentemente

la reestructuracion del sector
bancario permitira preservar
la estabilidad financiera

Aunque todas las medidas anteriores suponen una mejora sustancial en el marco de go-
bernanza europeo, es obvio que los resultados finales seguiran dependiendo en buena
medida de la voluntad de los Gobiernos para cumplir los compromisos adquiridos. Para
reforzar este compromiso, en marzo de 2011 los Jefes de Estado y de Gobierno de la UEM
firmaron el Pacto por el Euro Plus, con el propdsito de fomentar la competitividad y el
empleo, contribuir a la sostenibilidad de las finanzas publicas y reforzar la estabilidad fi-
nanciera. Las prioridades y las medidas consideradas en el Pacto coinciden, en su mayor
parte, con las contempladas en el Informe Anual de Crecimiento de la CE y con los proce-
dimientos e instrumentos para la supervision de su cumplimiento comentados. Pero el
Pacto eleva el compromiso de los Gobiernos al maximo nivel politico.

En el ambito financiero, finalmente, la crisis ha puesto de manifiesto también las deficien-
cias de un marco regulatorio basado exclusivamente en la supervisién prudencial de enti-
dades individuales, insuficiente para apreciar en su totalidad las complejas interrelaciones
entre activos e intermediarios financieros que terminan generando riesgos de caracter sis-
témico. Estas consideraciones han llevado a definir una nueva area especifica de politica
econdmica, la macroprudencial, con una orientacién eminentemente preventiva y con el
doble objetivo de hacer que el sistema financiero en su conjunto sea mas resistente a per-
turbaciones y minimizar el impacto sobre la economia real en los casos de crisis. El desa-
rrollo de la politica macroprudencial esta siendo abordado a través de numerosas iniciati-
vas nacionales e internacionales. En la Unién Europea, esta tarea ha sido asumida por el
Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (o ESRB, por sus siglas en inglés), en pleno funcio-
namiento desde enero de 2011. Este organismo es parte del Sistema Europeo de Supervi-
sion Financiera, del que forman parte también las tres nuevas autoridades supervisoras
europeas encargadas de las labores microprudenciales. El ESRB, en el que participan el
BCE y los bancos centrales del SEBC, vigilara el sistema financiero europeo en su conjun-
to, para lo que debera identificar vulnerabilidades sistémicas y emitir alertas y recomenda-
ciones, sin caracter vinculante, para la adopcién de medidas correctivas.

Las proyecciones disponibles apuntan, en general, a que la recuperacion de la actividad
seguira afianzandose durante el afio en curso y el siguiente, aunque a un ritmo lento y en un
entorno de, todavia, notable incertidumbre, que plantea retos de gran complejidad en un doble
frente: el nacional y el europeo.

En el ambito de las politicas nacionales, son varias las economias que deben acometer un
proceso de reajuste del gasto que permita reconducir sus niveles de endeudamiento pu-
blico y privado hacia registros mas sostenibles, al tiempo que restauran la competitividad
perdida mediante incrementos de productividad y la contencién salarial. Asimismo, el
cumplimiento estricto de los compromisos de consolidacion fiscal, que constituye un re-
quisito para el conjunto del area, plantea un desafio que resulta tanto mayor cuanto me-
nores sean las perspectivas de crecimiento de cada pais. Por ello, es esencial también
llevar a buen término reformas estructurales de alcance que, ademas de facilitar los ajus-
tes, incrementen el potencial de crecimiento, eviten que la crisis tenga un impacto dura-
dero sobre los mercados de trabajo y mejoren la capacidad para exportar en unos merca-
dos donde las presiones competitivas procedentes de las economias emergentes son
cada vez mas exigentes.

Las posibilidades de que el crecimiento se extienda a toda la UEM dependen también de
que los procesos en marcha de reestructuracion, redimensionamiento y recapitalizacion
de los sistemas bancarios europeos se completen satisfactoriamente. Preservar la estabi-
lidad financiera ayudara a romper los circulos viciosos en los que se combinan riesgos
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EL IMPACTO SOBRE LA INFLACION DE PERTURBACIONES TRANSITORIAS EN SITUACIONES DE HOLGURA

ECONOMICA

En los ultimos meses, la inflaciéon del area del euro se ha incre-
mentado notablemente, debido, en gran medida, al encarecimiento
de las materias primas en los mercados internacionales y a las
subidas de algunos impuestos indirectos, determinadas por los
esfuerzos de consolidacion fiscal. En particular, segun una des-
composicién contable del crecimiento interanual del IAPC, el im-
pacto directo del comportamiento de estos componentes expli-
caria en torno al 60 % del aumento observado en la tasa de infla-
cion entre febrero de 2010 y febrero de 2011 (véase grafico 1). De
acuerdo con la evidencia histdrica, estos factores podrian generar
presiones al alza sobre los precios de forma indirecta. Asi, algunas
estimaciones apuntan a que una subida permanente del precio
del petréleo del 10 % supondria, en promedio, al cabo de tres
afos, un incremento del IAPC del area del euro de 0,5 pp, de los que
una décima se deberia a las subidas de precios de los bienes
que utilizan algunos de los inputs que se han encarecido, y otra,
a los efectos de segunda vuelta que se producen cuando la revi-
sion de las expectativas de inflacion lleva a los agentes a demandar

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

RECUADRO 4.2

aumentos de salarios y de margenes'. No obstante, segun la
teoria econdémica, la inflacion depende positivamente de las ex-
pectativas de inflaciéon futura, pero depende negativamente
también del grado de holgura econdémica, por lo que estos efec-
tos indirectos podrian tener un impacto mas limitado en una si-
tuacién como la actual.

Los estudios empiricos mas recientes, que aproximan el grado de
holgura por la brecha de produccién o distancia entre el crecimien-
to registrado y el potencial, han mostrado que, en la practica, re-
sulta dificil encontrar una relacion estable entre estas tres varia-
bles. Esto se puede atribuir, fundamentalmente, a tres factores. En
primer lugar, el crecimiento potencial se mide con una elevada
imprecision. En este sentido, el grafico 2 muestra que, en un mo-
mento de elevada incertidumbre como el actual, las discrepancias

1 Véase Strauch et al. (2010), Energy Markets and the Euro Area Ma-
croeconomy, Documento Ocasional n.° 113, Banco Central Europeo.

2 ESTIMACIONES DE LA BRECHA DE PRODUCCION
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3 IAPC: PREVISIONES A CORTO Y A LARGO PLAZO (b) 4 VARIACION DEL DEFLACTOR DEL CONSUMO PRIVADO Y CONTRIBUCIONES
2010
2011 2012 Largo plazo 2009 2010 ITR IITR WMTR VTR
Consensus (jul-10) 1,56 1,56 1,9 Resto del mundo (c) -0,5 -0,1 -0,6 0,1 0,1 0,0
Consensus (oct-10) 1,6 1,5 2,1 Precios del petréleo -0,2 0,4 1,0 0,3 0,2 0,3
Consensus (mar-11) 2,3 1,8 2,1 Factores financieros 0,3 0,2 0,3 0,3 0,0 0,1
Eurobarémetro (jul-10) 1,5 1,6 1,9 Salarios y precios 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0
Eurobarémetro (oct-10) 1,4 1,7 1,9 Demanda privada 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Eurobarémetro (mar-11) 2,2 1,8 2,0 Demanda publica 0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Productividad -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0
Deflactor consumo privado  -0,4 0,5 0,9 0,7 0,3 0,2

FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.

a Utilizacion de la capacidad productiva.

b En el Consensus de julio de 2010 no habia previsiones para 2012 ni para el largo plazo, por lo que se han tomado las publicadas en abril de 2010. En el
Consensus de marzo de 2011 no habia previsiones a largo plazo, por lo que se han tomado las publicadas en octubre de 2010. En el Eurobarémetro de marzo
de 2011 no habia previsiones para el largo plazo, por lo que se han tomado las publicadas en enero de 2011.

¢ Resto del mundo incluye la demanda mundial, los precios mundiales y el tipo de interés mundial.
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EL IMPACTO SOBRE LA INFLACION DE PERTURBACIONES TRANSITORIAS EN SITUACIONES DE HOLGURA

ECONOMICA (cont.)

entre las previsiones que hacen los organismos internacionales
sobre el grado de holgura de la economia del area del euro para
el periodo 2010-2012 pueden ser elevadas. En todo caso, todas
las estimaciones coinciden en que el nivel de actividad de la UEM
se situa aun claramente por debajo del potencial y seguira asi
durante los proximos dos afos. Esto se ve confirmado por el
comportamiento del indicador sobre la utilizacion de la capaci-
dad productiva y de las diversas medidas de holgura en el mer-
cado de trabajo.

En segundo lugar, resulta dificil estimar qué parte de las variacio-
nes transitorias en los precios se acaban trasladando a las ex-
pectativas de inflacién de los hogares y las empresas. En este
sentido, el cuadro 3 muestra que, aunque las previsiones de infla-
cién para el afio 2011 se han revisado al alza por las recientes
subidas del precio del petréleo, tanto las previsiones para 2012
como las expectativas de inflacién a largo plazo permanecen es-
tables en torno al 2 %.

Finalmente, cabe destacar que el grado de correlacién entre la
inflacion y la brecha de produccién depende de la naturaleza de las
perturbaciones que afecten a la economia. En particular, perturba-
ciones que elevan los costes de produccién, como es el caso del
precio del petréleo, tienden a reducir en una magnitud similar el
output corriente y el potencial, por lo que el aumento de precios
no viene acompafnado de variaciones significativas en la brecha de
produccion.

RECUADRO 4.2

En este sentido, segun el modelo BEMOD del Banco de Espafia?,
que permite distinguir entre distintos tipos de perturbaciones, la su-
bida del precio del petréleo explica una parte muy significativa del
repunte de la inflacion europea —aproximada en este caso por el
deflactor del consumo privado— durante la segunda mitad de 2010
(véase cuadro 4). Asimismo, en los tres primeros trimestres del afio
los salarios han crecido ligeramente por encima de lo que sugeririan
sus determinantes, frente a la moderacién observada durante la pri-
mera década de este siglo. En sentido contrario, los planes de con-
solidacion fiscal y la timida recuperacion de la demanda privada
estan ayudando a contener los aumentos de precios, lo que sugiere
que la brecha de produccion sigue siendo negativa. Finalmente, la
politica monetaria acomodaticia ha contribuido a la recuperacion de
la actividad durante 2010, asi como a contener las presiones defla-
cionistas. De este modo, las perturbaciones originadas en la oferta
de la economia parecen explicar una porcion relevante del aumen-
to de inflacién, en una situacién de relativa holgura de la produccion.

Por lo tanto, los efectos finales sobre la inflacion del repunte actual
de los precios, estrechamente vinculado al aumento del coste del
petrdleo, dependerdn crucialmente de la capacidad de la politica
econdmica para mantener ancladas las expectativas de inflacion.

2 Véanse J. Andrés, P. Burriel y A. Estrada (2006), Bemod: a DSGE model
for the Spanish economy and the rest of the euro area, Documentos de
Trabajo, n.° 0631, Banco de Espafia, y J. Andrés, S. Hurtado, E. Ortega
y C. Thomas (2010), «Spain in the euro: a General Equilibrium Analysis»,
SERIEs Journal of the Spanish Economic Association, vol. 1, pp. 1y 2.

La politica monetaria

se enfrenta a un escenario
complejo de recuperacion
econdmica lenta y tensiones
latentes en los mercados

de deuda

Las reformas del entramado
institucional deben ser
ambiciosas y no se deben

sobre el crecimiento econémico, desequilibrios fiscales y dificultades para la financiacién
bancaria, que deterioran la confianza de los agentes y se traducen en endurecimientos
indeseados de las condiciones de financiacion.

En el ambito europeo, la actuacion de la politica monetaria se enfrenta también a un horizon-
te complejo, en el que habra de ir adaptando progresivamente su actual tono acomodaticio
al momento ciclico de recuperacion del conjunto del area, garantizando el anclaje de las ex-
pectativas de inflacién para evitar que las recientes tensiones provenientes del incremento
del precio de las materias primas y los alimentos lleguen a generar efectos de segunda vuel-
ta en los salarios (véase recuadro 4.2). Ademas, se debera culminar el proceso de retirada de
las medidas no convencionales que fueron introducidas en los momentos mas criticos de la
crisis financiera, ya que su mantenimiento mas alla de lo necesario podria llegar a interferir en
la eficacia de su propia actuacion y restar credibilidad al banco central, producir distorsiones
en los precios relativos de los activos o retrasar las reformas del sector bancario. Esta labor
requerira, no obstante, calibrar de forma cuidadosa el ritmo de las decisiones, para evitar
generar tensiones en los mercados cuya situacion es aun de fragilidad relativa.

El nivel de integracién financiera y de interdependencia econdémica alcanzado en la UEM
obliga a mantener un grado de ambicién elevado en el proceso de revision de la gober-
nanza europea. En esta linea, el Eurosistema ha reclamado la incorporacién de criterios
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descuidar los retos que se
derivan de la situacion
singular que atraviesa Grecia

mas exigentes para la correccion de los desequilibrios y —especialmente, en el terreno
fiscal— un mayor automatismo de los procedimientos de supervision y sancion, que los
haga menos vulnerables a la voluntad coyuntural de los Gobiernos nacionales para cum-
plir con los compromisos adquiridos. Resulta esencial también que los diferentes meca-
nismos establecidos por los Gobiernos de la UEM para preservar la estabilidad financiera
en el conjunto del area cuenten con los recursos suficientes y los instrumentos adecuados
que les permitan desempefar de forma efectiva sus funciones. Finalmente, seria conve-
niente también que se abriera una reflexién sobre como desplegar el resto de instrumen-
tos de los que dispone la UE (incluido el presupuesto) para apoyar los procesos de ajuste
y de reforma en los paises con dificultades.

Con caracter mas inmediato, las dificultades constatadas para que el Estado griego pue-
da retornar a los mercados en 2012, como estaba previsto en su programa de apoyo fi-
nanciero, han elevado la incertidumbre entre los inversores y han abierto debates inopor-
tunos sobre la verosimilitud de escenarios traumaticos de retroceso en el grado de
integraciéon econémica alcanzado en Europa y, por tanto, de marcha atras en el proyecto
comun europeo. A fin de que los considerables esfuerzos realizados para configurar un
nuevo marco de gobernanza mas eficaz den sus frutos, sera preciso superar previa y
definitivamente este reto, quiza el mas dificil enfrentado por la UEM desde su creacion.
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