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El area del euro y la politica monetaria comun

En 2009, el PIB del area del euro registré una caida sin precedentes, del 4,1%. En la segunda
mitad del afio, no obstante, se inicid una recuperacion de caracter vacilante, que, de acuerdo
con las previsiones disponibles, deberia ir adquiriendo consistencia a lo largo de 2010, aunque con
incrementos de la actividad relativamente moderados. La inflacion también mostré un cam-
bio de trayectoria muy marcado, con un descenso en la primera mitad del ejercicio y un re-
punte posterior, ligados, en gran parte, a la evolucion de los precios de los bienes energéticos.
En promedio, el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) aumentd un 0,3%, la tasa
mas reducida desde el inicio de la UEM (véase cuadro 4.1). Las proyecciones existentes
apuntan a la estabilizacion de la inflacion en niveles reducidos, algo superiores a los actuales,
en un contexto de recuperacion poco vigorosa de la actividad, infrautilizacion de la capacidad
productiva y crecimiento contenido de los salarios derivado de la atonia del mercado de trabajo.

En todo caso, estos escenarios centrales previstos para el PIB y la inflacion estan sujetos a un
elevado grado de incertidumbre, asociado, en parte, a factores externos al area del euro,
como la evolucion de la actividad a escala global y la cotizacion de las materias primas en los
mercados internacionales, pero, sobre todo, a elementos de naturaleza interna relacionados
con la debilidad de la demanda, la evolucion del mercado de trabajo y la necesidad de que las
instituciones financieras contindien reforzando sus balances. Asimismo, la crisis fiscal de Gre-
cia ha desencadenado episodios de inestabilidad extrema en la primera mitad de 2010, que
estan suponiendo retos de gran magnitud y que han producido reacciones institucionales sin
precedentes en el conjunto de la zona del euro. El papel de las politicas econdmicas sera
clave para determinar el ritmo y la prontitud de la recuperacion, siendo imprescindible acome-
ter reformas estructurales y una consolidacion fiscal ambiciosa y duradera que garanticen la
sostenibilidad de las finanzas publicas y salvaguarden la estabilidad financiera de la zona del
euro, asi como fortalecer su marco institucional de gobernanza econdmica. Estos son los te-
mas principales que se desarrollan en los siguientes epigrafes.

La recesion iniciada en la primavera de 2008 se transformd en el semestre comprendido entre
octubre de ese ano y marzo del siguiente en un desplome de la actividad sin precedentes en la
historia de la UEM, de una magnitud superior al 4% (véase grafico 4.1). Esta contraccion no fue
ajena a la prolongada y profunda crisis financiera global, cuyo recrudecimiento a partir de media-
dos de 2008 derivé en aumentos notables de las primas de riesgo, caidas acusadas del precio
de los activos financieros —con la consiguiente repercusion sobre el balance de los bancos y
sobre la riqueza de los hogares— y endurecimiento de los criterios de concesion de préstamos
bancarios. Como consecuencia del caracter global y sincronizado de la crisis la demanda exte-
rior se contrajo abruptamente, lo que se reflejo en un intenso retroceso de las exportaciones. La
situacion recesiva en que ya se hallaba sumida el area del euro, en conjuncion con el deterioro
adicional de las condiciones financieras, propicié un marcado empeoramiento de las expectati-
vas de los agentes sobre la evolucion de la actividad y del empleo. Ello impulso el ahorro de los
hogares en detrimento de su consumo y desalentd el gasto en vivienda, intensificando el ajuste
a la baja iniciado con anterioridad por la inversion residencial en algunos paises del area. Por su
parte, las empresas restringieron intensamente su inversion productiva —que cayd cerca de un
12% entre octubre de 2008 y marzo de 2009 — y acometieron una reduccion de inventarios, tras
una acumulacion posiblemente indeseada asociada al descenso de las ventas.

La caida del PIB se extendio a todos los paises de la UEM, aunque en una magnitud desigual,
que, en buena medida, reflejo el distinto peso y grado de deterioro de la inversion residencial
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS DEL AREA DEL EURO CUADRO 4.1

2009

2007 2008 2009 I TR TR TR VTR
DEMANDA Y PRODUCTO (variacion intertrimestral)
Producto interior bruto 2,7 0,5 -4,0 -2,5 -0,1 0,4 0,0
Consumo privado 1,6 0,4 -1,0 -0,5 0,1 -0,1 0,0
Consumo publico 2,3 2,1 2,3 0,6 0,6 0,7 -0,1
Formacion bruta de capital fijjo 4,7 -0,9 -10,8 -5,2 -1,6 -0,9 -1,3
— Inversion privada no residencial 6,2 0,6 -13,2 -7,7 -2,0 -1,1 -0,3
— Inversion residencial 0,9 -4,6 -10,3 -2,8 2,5 -2,2 -1,8
— Inversion publica 4,8 0,9 2,4 0,5 1,2 0,8 1,0
Exportaciones 6,3 0,8 -12,8 -8,0 -1,1 2,9 1,9
Importaciones 5,5 0,9 -11,4 -7,6 -2,8 2,9 1,3
Contribuciones al crecimiento del PIB en puntos porcentuales
Demanda interna 2,4 0,4 2,5 -1,2 -0,1 -0,1 -0,3
Variacion de existencias 0,0 0,1 -0,9 -1,0 -0,7 0,5 0,1
Demanda externa 0,4 0,0 -0,7 -0,2 0,6 -0,1 0,2
PRECIOS Y COSTES (variacion interanual)
Precios de consumo (media anual) 2,1 .3 0,3 1,0 0,2 -0,4 0,4
Deflactor del PIB 2,4 2,3 1,1 1,8 1,1 0,9 0,4
Costes laborales unitarios 1,6 3,4 3,7 57 4,6 3,4 1,8
Remuneracion por asalariado 2,5 3,2 1,5 1,8 1,4 1,4 1,2
Productividad del trabajo 0,9 -0,2 -2,2 -3,7 -3,0 -1,9 -0,1
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (% del PIB)
Gastos totales 46,0 46,8 50,7
Gastos corrientes 42,3 43,1 46,5
Inversion publica 2,6 2,6 2,8
Ingresos totales 45,4 44,9 44,4
Déficit (-) / superavit (+) primario 2,3 1,0 -3,5
Déficit (-) / superavit (+) -0,6 -2,0 -6,3
MERCADO DE TRABAJO
Empleo total (variacion intertrimestral) 1,8 0,7 -1,9 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3
Paro (% de poblacion activa) IS 7,6 9,4 8,8 9,3 9,7 9,8
BALANZA DE PAGOS (% del PIB)
Cuenta corriente 0,2 -1,6 -0,6 -1,7 -1,0 -0,2 0,3
RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
Hogares (% RBD) 94,2 94,3 95,4 94,0 94,5 94,9 95,4
Sociedades no financieras (% EBE) 455,8 492,2 543,8 508,2 529,9 540,9 543,8

FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea y OCDE.
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y de las exportaciones (véase grafico 4.1). Asi, en paises como Espana e Irlanda, que habian
mostrado un mayor auge del sector inmobiliario, el retroceso de la inversion residencial fue
mas acusado y se tradujo en grandes pérdidas de empleo, que a su vez habrian contribuido
a una retraccion mas intensa del consumo privado (si bien el impacto sobre el PIB se vio
amortiguado por el retroceso de las importaciones). En otros, como Alemania y Finlandia, la
perturbacidn mas relevante provino del sector exterior —dada su especializacién en la pro-
duccion de bienes de equipo, fuertemente menoscabada por la caida de la inversion a escala
mundial—, con lo que el mayor impulso a la baja sobre la actividad se derivd de la demanda
exterior neta. Por su parte, Francia mostré una contracciéon mas moderada del PIB, por estar
menos expuesta a los citados factores, al contrario de lo que ocurrié en ltalia, donde la crisis
exacerbo tanto la falta de dinamismo de sus ventas al exterior —ligada a factores como su
patron de especializacidon productiva y la pérdida acumulada de competitividad— como la
persistente atonia de su demanda interna.
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El empleo sufri¢ de forma
mitigada el embate de la crisis,
con grandes diferencias

por paises

UEM: COMPOSICION DEL CRECIMIENTO GRAFICO 4.1
CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL EMPLEO EN LA UEM COMPONENTES DE LA DEMANDA
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.

El empleo en la UEM reacciond a la caida de la produccién con un ligero desfase, en un
proceso de ajuste que se ha prolongado a pesar de la leve recuperacion de la actividad. Ello
se ha reflejado en un notable avance de la tasa de paro, que ha alcanzado el 10% en los
primeros meses de 2010. El retroceso del empleo esta resultando relativamente moderado,
si se tiene en consideracion la intensa caida de la produccion. Esto constituye una clara
diferencia con respecto tanto a la experiencia reciente en otras economias —entre las que
destaca Estados Unidos— como a episodios recesivos previos en la UEM, y podria ser
consecuencia de las reformas que, impulsadas por el Tratado de Lisboa, se han ido adop-
tando en el mercado de trabajo durante la pasada década, pero también de los incentivos
que han introducido diversos paises, como Francia, Italia y Alemania, para contener la des-
truccion de empleo y la pérdida de capital humano mediante recortes subvencionados de
la jornada laboral.

La respuesta del empleo por paises mostré gran heterogeneidad no solo como reflejo de las
distintas medidas de politica econémica desarrolladas, sino también de las diferencias en la
estructura productiva y en la regulacion del mercado de trabajo. Asi, en Alemania la caida del
empleo ha sido practicamente nula, mientras que en otros paises, como Espafa e Irlanda,
llegd a alcanzar cifras en el entorno del 10%.
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La inflacion retrocedio
intensamente, inicialmente
afectada por la evolucion de los
componentes mas volatiles del
IAPC y posteriormente también

por los mas estables

La financiacion al sector privado
prolongd su desaceleracion, de
forma muy intensa en el caso

de las empresas no financieras

Ante la gravedad de la situacion,
las autoridades econdémicas
siguieron aplicando medidas

contra la crisis...

UEM: INDICADORES DE MERCADO DE TRABAJO Y PRECIOS GRAFICO 4.2
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FUENTE: Eurostat.

a. Diferencia entre la variacion de la remuneracion por asalariado vy el deflactor del PIB.

Tras el maximo superior al 4% alcanzado en julio de 2008, la inflacion se vio impulsada a la
baja hasta registrar valores negativos en los meses centrales de 2009 (véase grafico 4.2). Este
sustancial retroceso vino originado, fundamentalmente, por la caida de las cotizaciones de las
materias primas, especialmente de las energéticas, que se trasladé a los componentes ener-
gético y alimenticio del IAPC. A ese factor se afadieron la debilidad de la demanda interna y
la infrautilizacién de la capacidad instalada, que, junto con el efecto retardado del abarata-
miento de las materias primas, ralentizaron el ritmo de variacion de los precios de los compo-
nentes menos volatiles del IAPC —servicios y bienes industriales no energéticos—.

La financiacion del sector privado contindo desacelerandose a lo largo de 2009 y en los pri-
meros meses de 2010, en linea con su habitual patrén ciclico. En el caso de las empresas no
financieras, la ralentizacion fue generalizada por paises y refleja la influencia tanto de factores
de demanda, ante la menor necesidad de fondos para financiar una inversion productiva y un
activo circulante decrecientes, como de oferta, por el mencionado endurecimiento de los cri-
terios de oferta practicado por las entidades bancarias (véase grafico 4.3). La caida de los
préstamos bancarios, componente principal de la financiacion empresarial, pudo ser, en parte
y para algunas empresas de mayor dimension, compensada por el recurso directo a los mer-
cados de capitales.

En el caso de los hogares, la moderacién del crédito se manifestd menos intensamente, des-
pués de la fuerte pérdida de dinamismo durante los dos afos anteriores. La desaceleracion
afectd en mayor medida a los préstamos dirigidos al consumo, mientras que los otorgados
para la adquisicion de vivienda comenzaron a mostrar timidos signos de recuperacion en la
parte final de 2009, que, de acuerdo con la Encuesta sobre Préstamos Bancarios, reflejarian
un aumento de la demanda, en un contexto de marcado descenso de los tipos de interés y
de caidas en el precio de la vivienda.

La accion urgente de los Gobiernos europeos tras la escalada de la crisis financiera en el
otofo de 2008 contribuyd, junto con la politica de suministro generoso de liquidez del Euro-
sistema, a frenar el deterioro de los principales indicadores de tension financiera. No obstan-
te, en los primeros meses de 2009 la falta de indicios de mejora de la situacion econémica y
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... con actuaciones de politica
monetaria, convencionales y no

convencionales...

FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO GRAFICO 4.3
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FUENTE: Banco Central Europeo.

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

b. Sin ajuste de titulizacion.

los elevados niveles de incertidumbre en los mercados financieros provocaron que las auto-
ridades econdmicas acometieran medidas de apoyo adicionales. Estas actuaciones, ade-
mas de sus objetivos especificos, como la mejora del mecanismo de transmision de los tipos
de interés, la contencion del retroceso de la demanda agregada o la subsanacion de las di-
ficultades de algunas entidades bancarias, perseguian sostener y mejorar la confianza de los
agentes privados y, asi, prevenir la materializacion de escenarios fuertemente desfavorables.
En términos generales, puede afirmarse que las medidas emprendidas cumplieron su come-
tido.

El BCE siguid reduciendo los tipos de interés oficiales, hasta situar el correspondiente a
las operaciones principales de financiacion en el 1% en mayo, lo que representa un des-
censo total de 325 puntos basicos (pb) desde octubre de 2008 (véase grafico 4.4). Estas
decisiones se acompafiaron por una politica de apoyo al crédito con medidas de natura-
leza no convencional. En particular, se mantuvieron algunas de las medidas adoptadas en
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... medidas fiscales de caracter

discrecional...

... planes de apoyo al sistema

financiero

POLITICA MONETARIA DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 4.4

TIPOS DE INTERES OFICIALES Y EONIA OFERTA DE LIQUIDEZ DEL EUROSISTEMA
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FUENTE: Banco Central Europeo.

2008, como la ampliacion de la lista de activos admisibles como colateral, el suministro
de fondos en operaciones a mas largo plazo y en divisas, utilizando, en toda las subas-
tas, tipos de interés fijos con adjudicacion plena. Ademas, se establecieron tres nuevas
operaciones de provision ilimitada de liquidez a un plazo de doce meses, asi como un
programa de compra de bonos garantizados —covered bonds—, entre l0s que se inclu-
yen las cédulas. Con todo ello, el Eurosistema perseguia facilitar la disminucion rapida e
intensa de los tipos de interés negociados en los mercados y de los fijados por las enti-
dades financieras en sus operaciones de activo, paliar la falta de la actividad en los mer-
cados de financiacion mayorista y, en definitiva, reforzar el flujo de crédito a hogares y
empresas.

Las autoridades fiscales de los paises del area fueron adoptando progresivamente medi-
das discrecionales de estimulo de la demanda, encuadradas en gran parte en el Plan
Europeo de Recuperacién Econémica de noviembre de 2008. Estas actuaciones repre-
sentaron un importe estimado del 1,1% del PIB en 2009 y ascenderan al 0,8% en el
conjunto de 2010. Las disposiciones adoptadas incluyeron tanto recortes impositivos y
de las cotizaciones a la Seguridad Social como incrementos de las transferencias y del
gasto publico directo, dirigido en gran parte a la construccion y renovacion de infraestruc-
turas. El esfuerzo fiscal en los distintos paises alcanzé valores muy diferentes en funcion,
fundamentalmente, de la situaciéon de partida de las finanzas publicas y del impacto de la
crisis.

Por ultimo, los Gobiernos desplegaron también planes de apoyo al sistema financiero, apro-
bados en muchos casos durante el otofio de 2008 y bajo el marco comun de principios acor-
dado en la UE para garantizar la eficacia y evitar posibles distorsiones a la competencia. Las
medidas, que inicialmente se enfocaron hacia el pasivo de los balances bancarios aplicando
avales a las emisiones de deuda e inyecciones de capital, se extendieron posteriormente ha-
cia el lado del activo, con programas de saneamiento o de aseguramiento del valor de los
activos dafados.
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3 La mejora de las
condiciones financieras,

el inicio de la recuperacion
y la crisis fiscal griega

31 LAMEJORADELAS
CONDICIONES FINANCIERAS Y

EL INICIO DE LA RECUPERACION

Tras las actuaciones sin
precedentes de los bancos
centrales y de los Gobiernos,
las tensiones financieras se
relajaron progresivamente

alo largo de 2009...

... lo que supuso una menor
dependencia de las ayudas
publicas para la banca y una
reactivacion de los mercados

de deuda privada

La progresiva estabilizacion
financiera, junto con la
reactivacion de la demanda
exterior y el apoyo de las politicas
econodmicas, favorecié que la
zona del euro superara la etapa
recesiva en la segunda mitad de
2009

La inflacién torné a valores
positivos, debido al efecto

del precio de la energia

El euro se aprecio
progresivamente en el
transcurso de 2009, si bien esa
trayectoria se quebrd al final del
aflo como consecuencia de la

crisis desencadenada en Grecia

Desde el segundo trimestre de 2009, y tras las actuaciones a gran escala de los bancos cen-
trales y de los Gobiernos, en el area, como en el resto del mundo, las condiciones financieras
se fueron normalizando paulatinamente a lo largo del afio, realimentandose con las sefales
mas optimistas provenientes del sector real. No obstante, a partir de la ultima parte del afio
aparecieron algunos episodios de inestabilidad localizados —como el de Dubai World en no-
viembre—, al tiempo que el deterioro de la situacion fiscal griega comenzd a generar tensio-
nes crecientes en los mercados de deuda publica del area.

Los tipos de interés del EURIBOR alcanzaron niveles minimos en septiembre de 2009,
tras la incorporacion de los impulsos de la politica monetaria y la contraccion de las pri-
mas de riesgo. El EURIBOR a doce meses se estabilizd en torno al 1,2% vy la prima de
riesgo, medida como su diferencia con el EUREPO a un plazo similar, cayd paulatina-
mente hasta registros proximos a los 50 pb, tras haber superado los 200 pb en los mo-
mentos de mayor tension. La disminucién de la incertidumbre de los inversores se plas-
mo también en una menor volatilidad del precio de los activos financieros y en una
recuperacion sustancial de las cotizaciones en el conjunto del afo, aunque sin llegar a
los niveles previos a la crisis. Ademas, las primas de riesgo cayeron notablemente, con
especial intensidad en los instrumentos de deuda de peor calidad crediticia (véase grafi-
co 4.5).

La mejora de las condiciones financieras permitid un menor recurso a los avales estatales en
las emisiones de deuda de los bancos y algunas entidades incluso reembolsaron los fondos
publicos recibidos durante el periodo de mayor inestabilidad. Ademas, los menores costes de
la financiacion impulsaron la actividad en los mercados primarios de valores, particularmente
en el caso de las emisiones de empresas no financieras, lo que contrasté con la fuerte mode-
racion de la financiacion a través de préstamos bancarios.

Este proceso de estabilizacion de los mercados financieros a lo largo de 2009, junto con la
reactivacion de algunas economias de fuera del drea y el efecto de los estimulos de politica
econdmica instrumentados dentro de ella, permitieron que la economia de la zona del euro
superara la etapa recesiva en la segunda mitad de 2009, registrando tasas de crecimiento
intertrimestrales positivas, aunque reducidas y sujetas a cierta volatilidad. Esta recuperacion
se sustentd en el crecimiento de las exportaciones, en consonancia con el impulso del comer-
cio internacional, en la expansion del consumo y de la inversion publicos y en la contribucion
positiva de la variacion de existencias, mientras que el consumo de las familias y la inversion
privada siguieron deprimidos.

La inflacion del area volvid a valores positivos en los Ultimos meses del afio y alcanzé el
1,5% en abril de 2010, como consecuencia, principalmente, del repunte registrado por
el componente energético del IAPC (ligado al progresivo incremento de las cotizaciones de
las materias primas energéticas). Por el contrario, los precios de los componentes menos
volatiles del IAPC —servicios y bienes industriales no energéticos— mantuvieron una
senda de desaceleracion, en un entorno de persistencia de debilidad de la demanda in-
terna.

En este contexto, el tipo de cambio del euro experimentd una progresiva apreciacion,
que se interrumpié a finales del afio, como consecuencia del agravamiento de la crisis
griega y de la aparicion de algunos datos macroecondmicos relativamente desfavora-
bles. No obstante, estuvo sujeto a notables oscilaciones y su comportamiento en 2009
no fue homogéneo respecto a las principales monedas, con una apreciacion frente al
ddlar norteamericano, el yen y las monedas asiaticas ligadas al doélar, compensada
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La crisis griega condiciond

la evolucion de los mercados
financieros en el tramo final del
ano 2009 y el comienzo del
2010

3.2 EL DETERIORO DE LAS
CUENTAS PUBLICAS Y LA CRISIS
FISCAL DE GRECIA

CONDICIONES FINANCIERAS EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 4.5
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parcialmente por la depreciacion frente a la libra esterlina y al franco suizo (véase gra-
fico 4.5).

Desde finales de 2009 los mercados estuvieron muy condicionados por el desarrollo de la crisis
fiscal griega y su agravamiento extremo en la primavera de 2010, que desembocd en una
drastica correccion de las tendencias en los mercados financieros del area. Ademas de las
tensiones en los mercados de deuda soberana que se comentan mas adelante, las cotizacio-
nes bursatiles registraron abultados retrocesos, mas intensos en el sector bancario por su
exposicion a la deuda publica, y en los mercados de divisas el euro sufrié una correccion que
le condujo en mayo de 2010 hasta niveles préximos a los registrados durante la crisis de Leh-
man Brothers en el otofo de 2008. Esta acumulacion de riesgos para la estabilidad financiera
del area llevd a la adopcion, el 10 de mayo, de nuevas medidas extraordinarias por parte de los
Gobiernos y de las autoridades europeas, que se detallan en la siguiente seccion.

Las actuaciones de los Gobiernos, que en muchos casos agotaron el margen de maniobra
disponible, y, sobre todo, la activacidon de los estabilizadores automaticos propiciaron un de-
terioro sin precedentes de las finanzas publicas de los paises del area del euro. El déficit pu-
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En 2009 se produjo un
deterioro sin precedentes de las

finanzas publicas...
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UEM: POLITICA FISCAL GRAFICO 4.6
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blico de la UEM se situd en 2009 en el 6,3%, el valor mas alto de las ultimas décadas, y muy
por encima del 2% registrado un afio antes (véase grafico 4.6).

Este resultado fue consecuencia, primeramente, de un fuerte crecimiento de los gastos,
que superaron el 50% del PIB [4 puntos porcentuales (pp) mas que el afo anterior], debido
al incremento de las prestaciones sociales, y del consumo y de la inversion publicos. Ade-
mas, la caida de los ingresos (hasta el 44% del PIB) fue mas intensa de lo observado en
otros episodios recesivos, debido no solo a los recortes de impuestos introducidos, sino
también a la intensa contraccion de algunas fuentes de ingresos que en la etapa expansiva
previa habian mostrado una elasticidad inusualmente elevada con respecto al PIB —como
las ligadas al auge del sector inmobiliario en algunos paises del area y a los beneficios em-
presariales—.

Como consecuencia de lo anterior, el componente permanente o estructural del deterioro
fiscal ha sido relevante, y supondria, de acuerdo con las estimaciones de la Comisién Eu-
ropea, practicamente la mitad del empeoramiento total. Por tanto, ni la paulatina desapari-

BANCO DE ESPARA 1 03 INFORME ANUAL, 2009 4. EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN



del déficit es muy elevado

y la deuda publica puede
alcanzar un porcentaje proximo
al 90% en 2010

Trece de los dieciséis Estados
miembros de la zona del euro
se encuentran en situacion

de déficit excesivo

El deterioro fiscal y la crisis
griega propiciaron episodios
severos de inestabilidad en los

mercados de deuda soberana

cion de las medidas de estimulo implementadas ni la incipiente recuperacion econdémica
permitiran reducir el desequilibrio fiscal de una manera notable. Ademas, las previsiones
apuntan a que la deuda publica ascendera hasta niveles proximos al 85% del PIB en 2010, a
pesar de que las intervenciones de los Gobiernos para estabilizar el sistema financiero han
tenido hasta el momento un impacto limitado sobre los niveles de deuda (inferior a 3 pp)
(véase gréfico 4.6).

El deterioro fiscal fue comun a todos los paises de la UEM y derivd en una situacion excep-
cional en lo que se refiere a la aplicacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En la pri-
mavera de 2009 el ECOFIN decidié abrir el procedimiento de déficit excesivo a Grecia, Es-
pafa, Francia e Irlanda, cuyo déficit habia rebasado el 3% del PIB ya en 2008, y en diciembre
se sumaron otros ocho paises —Bélgica, Alemania, Italia, Paises Bajos, Austria, Portugal,
Eslovenia y Eslovaquia—. En consecuencia, trece Estados miembros de la UEM se encuen-
tran sujetos a este procedimiento —incluyendo Malta—, y en mayo de 2010 la Comisidn
Europea inicio el procedimiento para los tres paises restantes, aunque en el momento de
cerrar este Informe la apertura de estos expedientes se encuentra pendiente de la decision
del Consejo.

Como se ilustra en el recuadro 4.1, el deterioro de las posiciones fiscales, en un contexto de
valoracion mas prudente de los riesgos, se reflejé en una ampliacion de los diferenciales so-
beranos del drea a lo largo de 2009, situacién que se acentuaria de manera extrema en la
primavera de 2010 como consecuencia de la crisis griega. Los elevados niveles de la deuda
publica en este pais, junto con el deterioro de sus perspectivas econdmicas vy la pérdida de
credibilidad como consecuencia de las graves deficiencias detectadas en sus estadisticas,
derivé en una situacion de maximas dudas sobre la capacidad del Gobierno griego para refi-
nanciar su deuda. Las autoridades del pais se vieron obligadas a disefiar diversas medidas de
ajuste fiscal, al tiempo que el Eurogrupo, la Comision Europea, el BCE y el FMI avanzaban en
el disefo de un mecanismo para apoyar esas medidas mediante la provision de asistencia fi-
nanciera, condicionada, a esta economia. Sin embargo, estas medidas no lograron recondu-
cir la situacion. Por el contrario, los bonos griegos siguieron perdiendo valor y esta tendencia
comenzo a contagiarse a aquellas economias del area que estaban experimentando un mayor
deterioro de sus cuentas publicas como resultado de la crisis.

El 23 de abiril, el Gobierno griego solicitd formalmente la activacion del programa de apoyo
disefiado por el Eurogrupo, que atendio esta solicitud el 2 de mayo, mediante la aprobacion,
por unanimidad, de un programa de préstamos bilaterales de hasta 110 mm de euros en tres
afios (80 mm procedentes de los Estados miembros del area, y el resto, del FMI). Este plan
esta sujeto a una estricta condicionalidad y a un estrecho seguimiento, que se detallan en el
recuadro 2 del «Informe trimestral de la economia espafola» del Boletin Econémico de abril.
Ese mismo dia, y como parte de esa estricta condicionalidad, Grecia aprobd un ambicioso
programa de ajuste fiscal y de reforma estructural, negociado de manera conjunta con el FMI,
la Comision Europea y el BCE, cuyo desarrollo sera evaluado trimestralmente. Adicionalmen-
te, y en consonancia con su evaluacion favorable del plan de ajuste del Gobierno griego, el
BCE decidié suspender la aplicacion del requisito de una calificacion crediticia externa minima
para la deuda griega.

Tras un primer impacto positivo, la activacion del plan de ayuda a Grecia se mostré insuficien-
te para detener el recrudecimiento de las tensiones, que siguieron extendiéndose hacia otros
paises miembros. En respuesta, el 10 de mayo, los Gobiernos se comprometieron a adelantar
sus planes de consolidacion presupuestaria y el ECOFIN anuncié la creacion de un Mecanis-
mo Europeo de Estabilizacion Financiera, que podria movilizar recursos europeos por un vo-
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LOS DIFERENCIALES DE LA DEUDA SOBERANA EN LA ZONA DEL EURO

Desde la creacion de la Unidon Monetaria Europea, las diferencias de
rentabilidad entre los distintos bonos soberanos pertenecientes al
area se habian mantenido en valores relativamente reducidos (véase
grafico 1). Con el inicio de las turbulencias financieras, a mediados de
2007, comenzaron a observarse diferenciales mayores, que se am-
pliaron notablemente durante el periodo de mayor inestabilidad finan-
ciera, tras la quiebra de Lehman Brothers en 2008. Durante el afio
2009 persistieron unos diferenciales soberanos relativamente eleva-
dos y en los Ultimos meses volvieron a precipitarse tensiones eleva-
das en los mercados de deuda publica del area, como consecuencia
de la crisis griega y tras desvelarse graves deficiencias en las estadis-
ticas, que enmascaraban una preocupante situacion fiscal en dicho
pais. A finales de enero y principios de febrero de 2010, la rentabili-
dad de los bonos griegos a diez anos llegd a elevarse hasta el 7%,
mientras que la referencia alemana cotizaba en torno al 3,2%, y se
dispard hasta superar el 12% el 7 de mayo, dia previo a la aprobacion
por parte del ECOFIN y del BCE del paguete de medidas para preser-
var la estabilidad en la zona del euro que se comenta en el texto
principal. Las tensiones repercutieron también sobre el resto de bo-

1 DIFERENCIALES SOBERANOS FRENTE A ALEMANIA EN LA UEM.
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RECUADRO 4.1

nos soberanos del area, aunque de forma desigual dependiendo del
emisor, siendo los irflandeses y los portugueses, después de los bo-
nos griegos, los que mas valor perdieron —con rentabilidades que
llegaron al 6% en la deuda a diez afos—, seguidos de los italianos y
los espanoles —donde los tipos se situaron por encima del 4% —.

En una unidon monetaria, la distinta rentabilidad de los bonos publicos
—a un mismo plazo— recoge primas de liquidez y de riesgo de cré-
dito. Estas Ultimas reflejarian la remuneracion exigida por los inverso-
res por exponerse al riesgo de un evento de impago del bono, com-
pensacion que también puede aproximarse con el coste de los Credit
Default Swaps (CDS), instrumento financiero que permite el asegura-
miento de dicho suceso. Como se ilustra en el gréafico 2, con la evo-
lucion de los CDS soberanos de los paises del area —en relacion con
el CDS soberano aleman—, las primas por riesgo de impago explica-
rian, una gran parte de los diferenciales de rentabilidad frente a Ale-
mania desde 2007. Estas primas dependeran tanto de la cantidad de
riesgo soberano percibido por los inversores —y que estara relacio-
nado con la solvencia del pais— como del precio del riesgo —que

2 VDAX'Y PROMEDIO DE DIFERENCIALES FRENTE A ALEMANIA
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FUENTES: Comision Europea, Datastream, Markit Economics y Banco de Espafia.

a. VDAX es la volatilidad o banda de fluctuacion esperada del indice bursatil aleman DAX durante los préximos 30 dias.
b. ITRAXX senior financial Europe es un indice de primas de CDS —contratos de seguro del riesgo de crédito— de 25 entidades financieras

europeas.

c. Estimacion del volumen de ayudas publicas de los paises del area, excluyendo saneamientos de activos.

d. Sobre la especificacion del modelo, véase nota al pie del texto.
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LOS DIFERENCIALES DE LA DEUDA SOBERANA EN LA ZONA DEL EURO (cont.)

vendra determinado por la predisposicion de los inversores a asumir
riesgos—.

Asi, desde 2007, una parte de los diferenciales debe reflejar el incre-
mento del precio del riesgo, en un contexto global de elevada incer-
tidumbre, particularmente desde la quiebra de Lehman Brothers.
Ante una situacion de inestabilidad sin precedentes, los inversores
demandaron una mayor compensacion por asumir riesgos, lo que
afectd en mayor medida a los paises con posiciones fiscales mas
débiles. Por esta misma razon, la estabilizacion financiera que se ini-
Cio en la primavera de 2009 con caracter global, que condujo los ni-
veles de volatilidad hasta registros proximos a los de finales de 2007,
repercutio favorablemente sobre los diferenciales de deuda soberana
en la UEM.

Pero, ademas, el incremento de las primas debe también reflejar un
cambio en la percepcion del riesgo soberano de los paises del area.
Asi, la crisis ha supuesto un rapido deterioro en la situacion fiscal de
los paises y el despliegue masivo de ayudas publicas al sistema
bancario también ha expuesto la posicion fiscal de los Estados a las
posibles fragilidades de las entidades financieras' (véase grafico 3).
Todo ello condujo a que varios paises del area sufrieran rebajas en
su calificacion crediticia durante 2009. En el caso de Grecia, su nota
crediticia fue rebajada en dos ocasiones por Fitch y S&P, hasta si-
tuarla en BBB+, mientras que Moody'’s la redujo un escaldn, hasta
A2 (equivalente a A). Irlanda perdio la calificacion AAA que le tenian
asignada las tres agencias, hasta el nivel AA— en el caso de Fitch.
Finalmente, S&P rebajo el rating de Espana un escalon, hasta AA+,
y el de Portugal hasta A+. La propagacion de las tensiones en la
primavera de 2010 condujo a nuevas rebajas de la calidad crediticia
en Portugal y en Espana, y sobre todo en Grecia, donde S&P retird
el grado de inversion a la deuda griega, asignandole una calificacion
BB+.

Para ilustrar de forma sintética la relevancia de los determinan-
tes, en el grafico 4 se presenta una descomposicion de la varia-
cion de los diferenciales soberanos a diez afios desde mediados
de 2007 y a partir de un modelo sencillo de regresion?. El ejerci-

1. Las ayudas al sistema financiero no tienen en su mayoria un reflejo en las
cifras de déficit y deuda publica. Esto se debe a la naturaleza de estas medidas
—por ejemplo los avales publicos solamente generan pasivos contingentes —
y, en algunos casos, su instrumentacion a través de empresas clasificadas
fuera del sector publico. 2. Se trata de una regresion lineal de los diferenciales
soberanos de diez paises del area frente al Bund aleman con datos desde junio
de 2007 hasta noviembre de 2009. Como variables explicativas se emplean el
VDAX — para aproximar el factor comun global de incertidumbre — y los fac-
tores idiosincraticos que recogen las proyecciones de déficit y deuda publica
de la Comisién Europea (interaccionadas con el VDAX para captar la mayor
relevancia de la posicion fiscal en momentos de inestabilidad. Se incluye una
variable de liquidez aproximada por el peso en la UEM de las emisiones a largo
plazo del pais. Todas las variables se expresan en relacion a la correspondiente
alemana.

RECUADRO 4.1

cio solo abarca hasta noviembre de 2009, por la informacion dis-
ponible a la fecha de cierre del Informe. Como se observa, du-
rante este periodo el incremento de los diferenciales frente al
Bund aleman fue generalizado por paises, si bien muy diferente
en su magnitud. En primer lugar, se identifica un factor comun
global de mayor riesgo, que habria impulsado al alza las rentabi-
lidades, y que ha sido aproximado por la volatilidad implicita del
indice bursatil germano o VDAX. No se obtiene, sin embargo, un
papel relevante para la liquidez —posiblemente, por las dificulta-
des para aproximar este concepto en dicho marco de analisis—,
aunque el factor comun podria estar en parte incorporando la
presencia de mayores primas de liquidez en un momento de ma-
yor incertidumbre. Se obtiene una contribucion positiva de los
factores idiosincraticos asociados a la posicion fiscal de los pai-
ses. Por ultimo, el volumen de ayudas publicas al sector banca-
rio habria desempefado un papel determinante solamente en el
caso de Irlanda®. La presencia, no obstante, de un elevado com-
ponente no explicado en los casos de Grecia e Irlanda podria
indicar comportamientos no lineales de los diferenciales vy, en el
caso de Grecia, los problemas de credibilidad que se habian re-
velado.

Por tanto, la evolucion de los diferenciales de rentabilidad de la
deuda soberana en la UEM durante la crisis, y particularmente
en la primavera de 2010, ilustra como los inversores pueden
mostrar una enorme sensibilidad a posiciones fiscales debilita-
das, una reaccion que se exacerba en momentos de inestabili-
dad global y que conlleva riesgos financieros notables. La per-
sistencia de unas primas de riesgo elevadas se iria trasladando
al coste de la deuda cuando los Gobiernos la refinancien, lo que
dificultara los planes de consolidacion fiscal. El incremento del
pago por intereses iria también en detrimento de una composi-
cion del gasto publico que favorezca el crecimiento potencial de
la economia. Todo ello refuerza la importancia de que los Gobier-
nos salvaguarden la estabilidad fiscal en el medio plazo. Asimis-
mo, como resultado de la crisis, los inversores tenderan a adop-
tar actitudes mas cautas ante los riesgos, en un momento en el
que una parte de estos se esta trasladando desde el sector pri-
vado hacia el sector publico. En estas condiciones, cabe antici-
par un mayor grado de discriminacion en los mercados de deuda
publica y, por tanto, unas condiciones particularmente desfavo-
rables para los titulos de los Estados que no adopten estrategias
creibles de consolidacion con la urgencia que la situacion re-
quiere.

3. Gran parte del incremento de los diferenciales soberanos se produjo con el
anuncio de los planes de rescate financiero. Irlanda es el pais con una exposi-
cién considerablemente superior, debido a que el Gobierno aprobd en sep-
tiembre de 2008, y por un periodo de dos afios, una garantia sobre el pasivo
de los principales bancos, lo que inicialmente suponia unos pasivos contingen-
tes cercanos al 200% del PIB.
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4 Perspectivas y retos
de politica econdmica

Las previsiones disponibles
apuntan a un periodo de
recuperacion débil y gradual,
con baja inflacion, de modo que
se tardara en recobrar los
niveles de produccion previos

ala crisis

En el ambito financiero, los
bancos se siguen enfrentando
a un proceso de reparacion
de los balances y de

reestructuracion del sector

HOLGURA DE LAS CONDICIONES ECONOMICAS GRAFICO 4.7
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FUENTES: Comision Europea y OCDE.

lumen de hasta 500 mm de euros (mas de un 5,5% del PIB de la UEM), cantidad que se
complementaria con financiacion adicional del FMI'y que, como en el caso del plan de apoyo
a Grecia, estaria sujeto a una estricta condicionalidad. Asimismo, para restaurar el normal
funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica monetaria, el BCE decidié realizar
intervenciones neutralizadas en los segmentos disfuncionales de los mercados de deuda
publica y privada a través de un Programa para los Mercados de Valores, reforzar la provision
de liquidez durante mayo y junio mediante la reactivacion de algunas de las medidas adopta-
das en su momento en relacién con las operaciones de subasta a tres y seis meses vy, en
coordinacion con otros bancos centrales, reactivar las operaciones de provision de liquidez
en ddlares.

Las previsiones disponibles apuntan a un periodo de crecimiento moderado y vacilante, con
inflacién reducida en los primeros trimestres de 2010. La demanda interna permaneceria dé-
bil, dado el elevado grado de holgura existente en la economia (baja utilizacion de la capaci-
dad instalada y alto desempleo), el reducido nivel de los margenes y el progresivo desvaneci-
miento del impulso de las politicas aplicadas, en un contexto en el que los balances de
entidades financieras, empresas y, en algunos casos, familias presentan aun fragilidades y las
Administraciones Publicas se enfrentan, en algunos paises, a la necesidad de acometer con
cierta urgencia medidas ambiciosas de consolidacion fiscal (véase grafico 4.7). Este caracter
poco vigoroso de la recuperacion de la actividad, junto con la infrautilizacion de la capacidad
instalada y la moderacion de los salarios que cabria esperar dada la atonia del mercado de
trabajo, facilitara que la inflacion se mantenga en niveles reducidos. En todo caso, estas pre-
visiones estan sujetas a un elevado nivel de incertidumbre: por un lado, por la existencia aun
de vulnerabilidades cuya evolucidon puede determinar el ritmo de salida de la crisis; por otro,
porque ese ritmo dependera también crucialmente de cémo afronten las autoridades econoé-
micas los retos a los que se enfrentan.

En primer lugar, la crisis financiera internacional y la recesion econémica han afectado con
severidad al sistema bancario, cuyas entidades, como han venido manifestando el BCE vy el
FMI, siguen expuestas a posibles pérdidas ante la previsible materializacion del riesgo de
crédito en sus carteras. Ademas, el sistema bancario, todavia muy dependiente de las ayudas
publicas recibidas, estara sujeto a cambios regulatorios y a un redimensionamiento del sector.
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El exceso de capacidad
instalada restara pulso a la
inversion vy la situacion del
mercado de trabajo dificultara
una rapida recuperacion

del consumo

LLa actuacion de los Gobiernos
y del BCE sera primordial para
determinar el ritmo de salida

de la crisis

4.1 LA POLITICA MONETARIA

El proceso de retirada gradual
de algunas de las medidas
extraordinarias se moduld en la
primavera de 2010,
manteniéndose una politica

de provision de liquidez

muy generosa

A medio plazo, el principal reto
sigue siendo el mantenimiento
de la estabilidad de precios,
en un contexto de bajo
crecimiento, pero de

extraordinaria incertidumbre

Hasta ahora, el ajuste del balance de los bancos ha discurrido fundamentalmente a través de
la reduccion de sus activos exteriores y de las posiciones interbancarias. No obstante, no se
puede descartar completamente que, si el proceso continda, termine afectando a la oferta de
financiacion bancaria y, por tanto, al ritmo de la recuperacion.

Por otra parte, la crisis generd un elevado exceso de capacidad instalada, que tendera a re-
trasar la necesidad de nuevas inversiones, mientras que el redimensionamiento necesario en
algunos sectores productivos —como el del automavil, la construccion o el sector financie-
ro— puede seguir repercutiendo negativamente no solo sobre la demanda de trabajo, sino
también sobre la oferta, que necesitara adquirir la formacion adecuada para mejorar su
empleabilidad en los sectores mas dinamicos. Ademas, el previsible restablecimiento de las
jornadas laborales plantea dudas sobre el verdadero dinamismo del empleo durante la fase
de recuperacion recién comenzada. Estas desfavorables perspectivas del mercado laboral y
las pérdidas acumuladas de riqueza podrian traducirse en un ahorro por motivo precaucion
mayor que el esperado.

En esta situacion, la robustez de la recuperacion dependera crucialmente de la habilidad de
los Gobiernos de la UEM y del BCE para articular convenientemente el ritmo de retirada de las
medidas excepcionales adoptadas y para instrumentar con la debida diligencia aquellas otras
necesarias para garantizar la estabilidad financiera del area, minimizar el riesgo de una recaida
de la actividad e impulsar un mayor crecimiento potencial.

La progresiva normalizacion financiera y la mejora de las perspectivas econdmicas a lo largo
de 2009 permitieron que el Eurosistema, con objeto de prevenir las distorsiones en los mer-
cados que podrian generarse si se mantuvieran las medidas extraordinarias mas alla de lo
preciso, comenzara a retirar aquellas que ya no eran necesarias, pero manteniendo una poli-
tica generosa de provision de liquidez. Asi, tras celebrarse la tercera y Ultima operacion de fi-
nanciacion a un afo en diciembre, las inyecciones a seis meses nNo se prorrogaron después
de la de marzo del presente ejercicio. Posteriormente, el Consejo del BCE decididé que a par-
tir del segundo trimestre de 2010 las operaciones regulares de refinanciacion a tres meses
volverian al procedimiento habitual de tipo variable, mientras que las subastas semanales y las
especiales a un mes continuaran realizandose a tipo fijo y con adjudicacion plena, al menos,
hasta octubre.

Este proceso de paulatina desactivacion de las medidas extraordinarias tuvo que modularse
como resultado de las tensiones en los mercados derivadas de la crisis griega. El BCE decidio
volver a reforzar la provision de liquidez a tres y seis meses y retomar las operaciones en do-
lares, al tiempo que adoptd un programa de intervencion en los segmentos de los mercados
de deuda publica y privada cuya disfuncionalidad impedia el normal funcionamiento de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria. Estas intervenciones estan siendo neu-
tralizadas para que no afecten al tono de dicha politica y no interfieran sobre las expectativas
de evolucion futura de los tipos de interés oficiales.

Cuando se superen las tensiones, la estrategia de salida debera ser retomada, con el objetivo

de converger hacia un marco operativo que recoja las ensefianzas de la crisis; y, en este sen-
tido, el marco inicial constituye una buena referencia, por la flexibilidad y robustez que ha de-
mostrado.

Adicionalmente, la politica monetaria tendra que calibrar los riesgos para la estabilidad de
precios, en un escenario de lento crecimiento y elevada incertidumbre, muy dependiente, por
otro lado, de las actuaciones que se implementen en otros ambitos de la politica econdémica.
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4.2 LA CONSOLIDACION
PRESUPUESTARIA'Y LA
SOSTENIBILIDAD DE LAS
FINANZAS PUBLICAS

Para restablecer la solidez de
las finanzas publicas seran
necesarias mejoras sostenidas
de los saldos estructurales

durante los proximos afios

A finales de 2009, el ECOFIN
aprobd una hoja de ruta para
los procesos de consolidacion
fiscal de los paises de la UE y
para la correccion de los

déficits excesivos

Los Programas de Estabilidad
iniciales revelaban diferencias
sustanciales en la estrategia de
consolidacion fiscal de los

paises del area

Mas concretamente, no se pueden minusvalorar los riesgos de que la tendencia hacia la nor-
malizacidn del sistema financiero todavia en marcha se pueda ver interrumpida por tensiones
ocasionales que dificulten atender las mayores demandas de crédito que se originaran cuan-
do se afiance la recuperacion de la actividad. Pero, sobre todo, la experiencia reciente en
Grecia ilustra la severidad de los problemas que se derivarian de un compromiso insuficiente
de los Gobiernos con la necesaria consolidacion fiscal.

La politica fiscal se enfrenta al reto de implantar planes de consolidaciéon presupuestaria que
garanticen unas finanzas publicas saneadas a medio plazo y que generen el margen de manio-
bra necesario para hacer frente a futuras crisis y a las implicaciones del envejecimiento de la
poblacién. Al comienzo de la recuperacion, la incertidumbre sobre la capacidad de la economia
para sostener el crecimiento, una vez que se retirasen las medidas de estimulo de la demanda
y de soporte del crédito, recomendaba modular con prudencia el necesario recorte del gasto o
los aumentos impositivos. Pero el reciente episodio de tension en los mercados de deuda eu-
ropeos generado por la crisis griega ha puesto de manifiesto una sensibilidad creciente hacia
la situacion presupuestaria de algunos paises que aconseja acelerar el disefo y, en algunos
casos, la implementacion de planes de consolidacion fiscal suficientemente ambiciosos.

El consejo de ministros de la UE tuvo presentes estas consideraciones a la hora de establecer
los principios basicos que deberia seguir el proceso de consolidacion fiscal en los proximos
anos. En particular, en diciembre de 2009 se acordd que el ajuste deberia iniciarse con carac-
ter general en 2011 y que estaria condicionado a la situacion de cada pais. Asimismo, en el
marco de Pacto de Estabilidad y Crecimiento se establecio el afo 2013 como plazo limite para
la correccion de los déficits excesivos en la mayoria de los casos, salvo para Irlanda y Grecia
(2014) y Bélgica e ltalia (2012). El ajuste estructural anual que cada pais debera realizar en
promedio durante el periodo de correccion establecido se situa entre los 0,5 pp exigidos a
Alemania e ltalia y los casi 3 pp de Grecia.

A principios del presente afio, todos los paises de la Eurozona presentaron ante la Comision
Europea sus respectivos Programas de Estabilidad. La evaluacion realizada por la Comision a
finales de marzo reconocia el esfuerzo en la respuesta de los Estados miembros, pero expre-
saba determinadas reservas. En particular, alertaba de que las proyecciones fiscales de la
mayoria de los programas estaban basadas en escenarios macroecondmicos relativamente
favorables y, al mismo tiempo, pedia un mayor detalle de las medidas concretas que los Go-
biernos planean adoptar.

Segun estos Programas, en 2010 la politica fiscal del area del euro seguira contribuyendo a
sostener la recuperacion econdmica y el déficit podria ascender hasta casi el 7% del PIB, si
bien existen diferencias notables en la estrategia de salida fiscal de los distintos paises del
area. Asi, en Alemania las rebajas de impuestos y el resto de las medidas acordadas suponen un
estimulo de magnitud similar al realizado en 2009 (2 pp del PIB), y en Francia también se han
introducido iniciativas de impulso de la inversion. Por el contrario, Irlanda, Portugal, Grecia y
Espafia implementaron a comienzos de afio planes de ajuste fiscal que en los tres ultimos
casos se intensificaron en mayo, en un contexto de enorme inestabilidad generada por la
crisis de Grecia. El programa espanol y su reforzamiento posterior se explican con detalle en
el capitulo 5 de este Informe Anual.

Grecia, por su parte, y a instancias del requerimiento del Consejo ECOFIN, presentd a princi-
pios de marzo medidas presupuestarias adicionales, cuantificadas en un 2% del PIB griego, y
el 2 de mayo aprobd un nuevo paquete de ajuste fiscal con el objetivo de reducir el déficit en
5 pp del PIB en 2010, situandolo por debajo del 3% en 2014. Los avances en la ejecucion de
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Y todavia muchos paises tienen
pendiente el disefio de su

estrategia de consolidacion

Los posibles efectos negativos
sobre el crecimiento a corto
plazo se atenuaran si las
medidas son suficientemente
ambiciosas y se acompanan de

otras reformas estructurales

4.3 OTRAS POLITICAS
DE REFORMA ESTRUCTURAL

La crisis ha podido tener un
impacto negativo importante
sobre el crecimiento potencial
de las economias de la zona

del euro...

... Cuya duracion e intensidad
dependera de las politicas

econdémicas que se adopten

LLa mejora del mercado de
trabajo mediante la formacion
de los desempleados, la
formacioén continua y la

educacion de los jovenes...

este plan se encuentran sujetos a un seguimiento estricto por parte del FMI'y de la CE, con
caracter trimestral.

En los ahos posteriores, en cambio, el ajuste tendra un caracter mas generalizado si se cum-
plen los compromisos establecidos, que plantean una reduccion gradual del déficit en el con-
junto de la UEM, hasta situarlo por debajo del 3% en 2013. Pero la mayoria de los paises tienen
pendiente la tarea ineludible de disefiar cuanto antes medidas ambiciosas y creibles de conso-
lidacion fiscal, que eviten que las crecientes necesidades de financiacion presionen al alza los
tipos de interés a largo plazo, obstaculizando la recuperacion de la inversion y del consumo
privado.

La implementacion de estos planes podria tener un impacto negativo sobre la demanda
agregada de la economia, que se vera atenuado si la mayor disciplina presupuestaria contri-
buye a reducir las primas de riesgo soberano y los tipos de interés de la deuda publica. En
este sentido, la experiencia pasada revela la existencia de algunos episodios donde los efec-
tos de la consolidacion fiscal sobre el crecimiento econdmico fueron limitados (véase recua-
dro 4.2).

Adicionalmente, en un escenario como el actual, caracterizado por un crecimiento potencial
reducido, la implementacion de un ajuste estructural sostenido puede resultar mas compleja
que en episodios pasados. Por ello es importante, en primer lugar, que la consolidacion se
realice teniendo en cuenta el impacto de las medidas sobre la oferta de la economia (en par-
ticular, los posibles desincentivos al empleo y al ahorro que conllevan algunos impuestos y los
efectos del gasto publico en innovacion y en educacion). Pero también sera esencial acompa-
nar esas medidas de otras reformas complementarias. Entre ellas, la de los sistemas de pen-
siones y de seguridad social para atenuar las implicaciones de los cambios demograficos
sobre las previsiones de gasto. Y, sobre todo, las directamente dirigidas a elevar el crecimien-
to potencial de la economia y a garantizar la estabilidad financiera del area.

No es impensable que la crisis econdmica haya reducido la capacidad productiva de la zona
del euro. El estrangulamiento de la inversion, la mayor incertidumbre asociada a proyectos
arriesgados como la innovacion vy la pérdida de capital humano ligada a los elevados niveles
de desempleo pueden facilimente derivar en una disminucion persistente del nivel del produc-
to potencial. Existen, de hecho, estimaciones que sitian esa contraccion proxima al 4% al
cabo de cinco anos.

Para reducir la magnitud y la persistencia de este impacto, es preciso introducir iniciativas que
fomenten la capacidad de las economias para crear nuevas oportunidades de negocio y ga-
ranticen la flexibilidad necesaria para reasignar los recursos hacia esos segmentos de merca-
do, al tiempo que se eliminan las medidas de soporte de determinados sectores que pueden
retrasar el ajuste, distorsionando las condiciones de competencia del mercado Unico (véase
cuadro 4.2). Solo asi se lograra que la recuperacion alcance un dinamismo auténomo y sos-
tenido cuando desaparezcan los efectos de las politicas transitorias de estimulo.

Hasta el momento, el aumento del paro se concentra especialmente en paises que han estado
sujetos a una intensa reestructuracion sectorial y/o que presentan una elevada segmentacion del
mercado de trabajo. Pero, incluso en aquellos paises donde la destruccion de empleo esta siendo
mas moderada, se aprecia la existencia de colectivos en los que la incidencia de la crisis ha sido muy
virulenta, como los trabajadores temporales, los jovenes vy los trabajadores de baja cualificacion.
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LA CONSOLIDACION FISCAL EN LOS PAISES DE LA UEM

Durante los proximos afios, los paises europeos deberan llevar a cabo
un ajuste muy exigente de sus desequilibrios presupuestarios, que en
algunos casos ya ha comenzado. Aungue hay un amplio consenso en
torno a los beneficios de la consolidacion fiscal a medio y largo plazo,
sus efectos en el corto plazo estan sometidos a mayor incertidumbre.

La literatura sobre las experiencias de consolidacion fiscal pasa-
das revela la existencia de numerosos episodios donde los efec-
tos sobre el crecimiento de la actividad a corto plazo han sido
reducidos o incluso positivos. Los ejemplos mas estudiados son
los procesos de consolidacién llevados a cabo en Dinamarca
(1983-1986) y en Irlanda (1987-1989), que vinieron acompana-
dos de una reanimacion significativa del crecimiento econémico’.

1. Véase Giavazzi y Pagano (1990), Can severe fiscal contractions be expan-
sionary? Tales of two small European countries, NBER Macroeconomic An-
nual, 5, pp. 75-111.

ESFUERZO DE CONSOLIDACION FISCAL
Reduccién del saldo primario ajustado de ciclo

e 1993-1997
mm—— 2010-2013

% del PIB

RECUADRO 4.2

Otros trabajos sugieren que estos resultados no se circunscriben
exclusivamente a las economias pequefas: por ejemplo, Giudice
et al. (2007) comprueban que aproximadamente la mitad de los
procesos de consolidacion llevados a cabo por los paises de la
UE en los Ultimos treinta afios ha venido acompanada de un cre-
cimiento elevado, en comparacion con los periodos previo y pos-
terior?.

Pero la consolidacion nunca habia tenido un caracter tan global, ni
tan exigente; y, por tanto, resulta cuestionable trasladar esas expe-
riencias a la situacion actual. Un episodio proximo es el que regis-
traron los paises europeos durante los afos 1993-1997, cuando el
cumplimiento de los criterios de convergencia exigidos para la en-

2. G. Giudice, A. Turriniy J. in’t Veld (2007), «<Non Keynesian fiscal adjustments?
A close look at expansionary fiscal consolidations in the EU», Open Economic
Review, 18, pp. 613-630.

1 IMPACTO DEL CONSUMO PUBLICO SOBRE EL CONSUMO PRIVADO
EN LA ZONA DEL EURO
Ecuacion estimada con datos de panel para el periodo 1982-2008

; ECUACION 1 ECUACION 2
AREA DEL EURO = Variables explicativas
LUXEMBURGO Coef. t-estad. Coef.  t-estad.
ESPANA
IRLANDA Constante 000 04 0,00 0,5
GRECIA Variacion consumo privado en t-1 0,09 2,7 0,09 2,6
FRANCIA o
BELGICA Variacion PIB 0,73 18,4 0,73 18,4
ALEMANIA Variacién consumo puiblico (DCP) 0,06 1,8 - -
ITALIA (a) i ion * - . o o
USSR Dummy consolidacion * DCP 0,01 0,2
FINLANDIA Dummy no consolidacién * DCP -- -- 0,07 2,0
HOLANDA () Observaciones 286 286
PORTUGAL
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
2 LA CONSOLIDACION FISCAL EN EL PERIODO 1993-1997
. . . - . . ) o . . Estados Reino
UEM Alemania Francia Italia Espafia Grecia Irlanda Portugal Finlandia Bélgica Holanda Austria Japdn . .
Unidos  Unido
Saldo presupuestario 3,1 0,4 3,1 7,4 3,9 6,0 41 4.2 7,0 5,2 1,6 2,4 -1,7 4.1 5,8
Saldo estructural 2,2 0,1 32 63 3,9 6,2 1,56 4,2 2,8 4,2 0,7 2,2 -1,9 3,4 4,3
Gasto publico -2,8 0,1 -08 -6,1 -7,3 -1,5 -8,0 -2,3 -8,5 3,7 -8,2 -2,7 -1,0 -2,7 -4,5
Consumo publico -0,7 -0,2 -02  -1,7 -1,6 32 -2,6 0,7 -1,9 0,1 -1,7 -0,56 1,5 -1,7 -2,0
Inversion publica -0,6 -0,9 -06 -04 -1,1 0,3 0,3 0,7 0,3 -0,4 -0,3 -1,3 -0,5 0,1 -0,9
Ingresos publicos 0,3 0,5 2,3 1,3 -3,4 4,5 -3,8 1,8 -1,5 1,56 -6,6 -0,4 0,1 1,56 1,3
Impuestos directos 0.2 -0,3 1,3 01 -0,1 1,9 -0,9 0,9 2,8 1,3 -3,9 1,0 -1,5 1,8 1,0
Impuestos indlirectos 0,5 0,0 1,3 05 0,3 0,3 04 0,7 -0,2 0,8 02 -0,4 04 -0,2 0,8
Deuda publica 8,5 138 130 24 8,1 35 -304 -0,2 -1,5 -12,0 -10,3 35 286 -4,6 5,2
Crecimiento promedio 17 13 14 14 21 17 7.6 29 33 2,0 3,0 1,9 1,4 3,6 3,1
del PIB
Diferencial respecto al 53 54 04 02 05 02 20 04 06 -0 05 02 07 06 07

promedio 1980-2009

FUENTES: Comision Europea y Banco de Espana.

a. 2010-2012.
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LA CONSOLIDACION FISCAL EN LOS PAISES DE LA UEM (cont.)

trada en la UEM trajo consigo una consolidacion fiscal generalizada
y de magnitud muy elevada. En concreto, durante esos anos la correc-
cion del saldo primario ajustado de ciclo en los paises de la zona del
euro fue del 2,2% del PIB (3,1% si se emplea el saldo total). Esta
cifra es solo algo inferior a la reduccion del déficit primario ajustado
de ciclo del 3% del PIB (4% en términos del saldo total) que los
paises de la UEM deberan afrontar en promedio durante los anos
2010-2018, para situar el déficit por debajo del 3% en los plazos
acordados en el marco del PEC, tal y como se desprende de los
Programas de Estabilidad y Crecimiento presentados a finales de
enero de 2010. No obstante, entre ambos periodos existen nota-
bles diferencias en términos de nivel de los tipos de interés o grado
de holgura en la economia. Tanto entonces como ahora, el esfuerzo
de consolidacion es muy diferenciado por paises (véase grafico ad-
junto).

Como se aprecia en el cuadro 2, pese al caracter generalizado e in-
tenso de la consolidacion fiscal, en esos afos el crecimiento del PIB
fue solo ligeramente inferior al observado en el promedio de los afios
1980-2009. Incluso en Irlanda, Finlandia y Holanda fue superior al
promedio historico. Sin duda alguna, este resultado refleja la influen-
cia de otros muchos factores, como la mejora en las condiciones de
financiacion que tuvo lugar en ese periodo o, en algunos casos, el
impacto de las devaluaciones de principios de los noventa. Pero, al
menos, las cifras sugieren la ausencia de un impacto negativo nota-
ble sobre el crecimiento econémico.

La composiciéon de los planes de consolidacion en ese periodo
podria haber influido en este resultado, ya que, aunque la eviden-
cia empirica disponible no es unanime, hay diversos trabajos que
muestran que la probabilidad de que se produzca esta circuns-
tancia aumenta si la consolidacion se basa en el recorte del gas-
to publico primario, tal y como sucede en esos afos en casi to-
dos los paises, con la excepcion de Grecia. También hay eviden-
cia de que estos episodios son mas probables cuando vienen
precedidos de una crisis fiscal, con elevados niveles de deuda
publica.

Para contrastar la magnitud y el signo de los efectos macroecono-
micos asociados a los episodios de consolidacion fiscal, una estra-
tegia habitual en la literatura consiste en estimar una ecuacion para
el consumo privado, como la que se presenta en el cuadro 1, en la
que, ademas de las variables habituales de renta interna, se incor-
poran variables fiscales. A partir de esta, se introducen variables
ficticias asociadas a los episodios de consolidacion fiscal, que inte-
ractlan con las variables fiscales, para contrastar si el impacto
de estas Ultimas sobre el consumo privado varia en los episodios de

RECUADRO 4.2

consolidacion®. La eleccién del consumo privado se justifica no solo
por la importancia de esta variable en el PIB, sino también porque
desde un punto de vista tedrico los episodios de consolidacion fis-
cal que tienen un impacto reducido sobre el crecimiento econémico
se basan en la existencia de agentes con expectativas racionales,
que anticipan que la mejora actual del saldo presupuestario vendra
acompafada en un futuro de una reduccion de impuestos —y de
sus efectos distorsionadores— vy, en consecuencia, no modifican sus
decisiones de consumo ante cambios en las variables fiscales.

En la primera columna se presenta la ecuacion estimada para el pe-
riodo 1982-2008. En media del periodo, la elasticidad de corto plazo
del consumo privado es pequefa (alrededor de 0,06) y significativa al
90% de confianza. No obstante, la segunda columna muestra que
este parametro no resulta significativo cuando restringimos su calcu-
lo a episodios de consolidacion fiscal. Es decir, el impacto negativo
de una disminucion del consumo publico sobre el consumo privado
desaparece en tiempos de consolidacion fiscal.

En definitiva, la experiencia de los afios 1993-1997 y la evidencia
econométrica que se presenta en este recuadro apuntan a la exis-
tencia de episodios de consolidacion fiscal que han podido tener
un impacto moderado sobre el crecimiento econémico en el corto
plazo. Con todo, hay que extremar la cautela a la hora de trasladar
las experiencias pasadas a la situacion actual, ya que los efectos
de la politica fiscal dependen de muchos factores, como la situa-
cion econdmica y financiera del pais, la composicion de los planes
y, muy especialmente, el impacto sobre las expectativas de los
agentes y sobre las primas de riesgo soberano de los compromisos
de consolidacion fiscal. De hecho, los costes a corto plazo podrian
atenuarse si los ajustes resultan creibles y contribuyen a reducir las
primas de riesgo soberano y los tipos de interés de la deuda publi-
ca. Otra cautela de este analisis proviene del hecho de que los
episodios de consolidacion fiscal que finalmente pueden llevarse a
cabo no suelen venir acompanados de contracciones importantes
de la actividad, ya que supondria un posible riesgo de abandono de
dichos planes.

3. La ecuacion se estima con datos de panel (efectos fijos) para los paises de
la UEM (12) durante el periodo 1982-2008. Todas las variables se encuentran
en logaritmos y en términos per capita. Se probé también a introducir la tasa de
paro y los tipos de interés real, sin que resultaran significativos. También se
probé a estimar la ecuacion incluyendo la renta de la OCDE, sin que se modifi-
quen las conclusiones que aqui se discuten. Por otra parte, se presentan solo
los resultados que se obtienen al estimar la ecuacion con el consumo publico
entre las variables fiscales, ya que los impuestos netos no resultaron significa-
tivos.
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PRINCIPALES INDICADORES ESTRUCTURALES EN LA ZONA DEL EURO CUADRO 4.2

2000 ULTIMO DATO LTIMG
UEM / EEUU UEM / EEUU

et EEUU =100 Sy EEUU = 100 DATO
PIB PER CAPITA Y COMPONENTES
PIB per capita (1.000 € corrientes en ppc) 21,4 70,2 25,6 69,6 2009
Poblacion 15-64 / Poblacion total 67,2 101,6 66,5 98,9 2009
Tasa de empleo 61,7 83,3 66,3 96,3 2009
Tasa de paro 8,3 207,5 9,4 101,1 2009
Productividad total de los factores 6,9 89,0 6,8 84,4 2009
NIVEL TECNOLOGICO
Gastoen |+ D/PIB 1,8 67,4 1,9 69,2 2008
Gasto en | + D privado / PIB (UE 15) (a) 1,1 56,4 1,1 57,9 2008
Patentes triadicas por milléon de habitantes 36,4 71,7 37,7 71,6 2007
Gasto en TIC per capita 0,8 80,3 2008
Penetracion de banda ancha 0,4 16,9 26,4 98,9 2009
Capital riesgo en las primeras fases de la inversion (UE 15) 0,1 24,8 0,0 45,8 2008
CALIDAD DEL CAPITAL HUMANO
Gasto publico en educacion 4,5 77,7 5,0 100,2 2006
Gasto privado en educacion 0,6 24,7 0,6 25,0 2006
Poblacion activa con estudios terciarios 21,9 62,9 23,2 38,1 2007
Poblacion activa con estudios secundarios 44,1 85,6 44,4 151,2 2007
Poblacion activa con estudios primarios 33,4 243,5 31,4 330,5 2007
Graduados en ciencia y tecnologia (UE 15) 10,0 103,1 12,8 124,3 2006
Aprendizaje continuo 54 8,4 2008
ENTORNO EMPRESARIAL (b)
Coste de apertura de una empresa (% del PIB) 9,6 1.371,9 5,5 783,7 2010
Tiempo requerido para abrir una empresa (dias) 46,3 772,4 15,9 264,3 2010
EFICIENCIA ENERGETICA
Intensidad energética de la economia 174,6 80,6 162,1 85,5 2007
Electricidad generada por fuentes renovables (%) (UE 15) 14,6 22,0 2010

FUENTES: Eurostat, OCDE, Banco Mundial y Banco de Espafa.

a. La serie gasto en | + D privado comienza en 2002.
b. Las series de entorno empresarial comienzan en 2004.

... la implementacion plena de

la Directiva de Servicios...

La formacion de los desempleados para facilitar su transicion hacia nuevos puestos de traba-
jo y evitar que el desempleo adquiera caracter estructural resulta, pues, fundamental. La for-
macion continua y la mejora de la educacion de los jévenes permitirian aumentar la capacidad
de estos colectivos para responder a las necesidades del mercado de trabajo, evitando que
situaciones como la actual acaben reflejandose en un retroceso permanente de sus tasas de
participacion, con los consiguientes efectos negativos sobre el crecimiento potencial de la
economia. Ademas, resulta oportuno revisar los sistemas de negociacion colectiva, para ate-
nuar la resistencia a la baja de los salarios en situaciones recesivas y permitir una mayor
adaptacion a las condiciones econdmicas de las empresas.

En los mercados de bienes y servicios, la implementacion plena de la Directiva de Servicios
podria contribuir a generar nuevas oportunidades de negocio y de empleo, al permitir la liber-
tad de establecimiento y la libre prestacion de servicios, y la puesta en funcionamiento de las
denominadas «ventanillas Unicas», para reducir los tramites administrativos de las empresas.
La transposicion de esta Directiva deberia haberse completado a finales de 2009 y, aunque la
Comision Europea aun no ha realizado un diagndstico completo del grado de transposicion,
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... €l desarrollo

de la innovacion...

... Y la reforma del sistema
financiero son elementos
indispensables para lograr una

recuperacion firme y sostenida

El fortalecimiento de la Agenda
de Lisboa, que se pretende
alcanzar con la Estrategia
EU-2020, supone un avance

en la direccion adecuada...

... y contempla también la
necesidad de mejorar el marco
institucional de gobernanza

econdmica europea

parece que esta se ha retrasado en algunos Estados miembros. Por otra parte, resulta con-
veniente profundizar en el progreso alcanzado en los afos recientes en lo que se refiere a la
reduccion de cargas administrativas, que tienen una incidencia comparativamente mayor en
las pequenas y medianas empresas, las mas afectadas por la crisis econémica, y donde to-
davia hay un amplio margen de mejora.

Otro de los elementos importantes en una estrategia de mejora de la capacidad potencial de la
economia consistiria en promover la innovacion, muy perjudicada por la elevada sensibilidad que
tradicionalmente muestra al ciclo econdémico, asi como por el aumento de los riesgos y la esca-
sez de financiacion que han caracterizado la situacion reciente. La politica de innovacion ha es-
tado muy orientada hacia el aumento del gasto publico en | + D y hacia la introduccion de deduc-
ciones y subvenciones para incrementar el gasto privado, y deberia seguramente adquirir un
caracter mas integral, acompafiando estas medidas de otras encaminadas a elevar el nimero de
graduados en ciencia y tecnologia, mejorar la proteccion de los derechos de la propiedad inte-
lectual y el acceso a la financiacion (a través, por ejemplo, del desarrollo de los fondos de capital-
riesgo), y fomentar los proyectos de cooperacion y cofinanciacion entre los sectores publico y
privado.

Por ultimo, en el sector financiero los retos se centran, por un lado, en asegurar que el proce-
so de desapalancamiento del sistema bancario discurra por cauces ordenados y, por otro, en
impulsar reformas regulatorias, coordinadas internacionalmente, que contribuyan a construir
un sistema financiero global mas seguro, pero que al mismo tiempo no impidan su desarrollo.
En el recuadro 3.2 se revisan los principales desarrollos, a escala internacional, en este ambito. En
Europa se han realizado avances significativos hacia una nueva arquitectura supervisora,
basados en las recomendaciones que contenia el denominado «Informe Larosiere». En con-
creto, se han dado pasos importantes para la creacion de la Junta Europea de Riesgo Sisté-
mico (ESRB, por sus siglas en inglés), que responde a la necesidad de articular un marco de
supervision de naturaleza macroprudencial, que permita identificar los riesgos para la estabi-
lidad de los sistemas financieros. El ambito microprudencial, orientado a la supervision de
entidades individuales, se reforzara asimismo con la red de autoridades supervisoras que se
aglutinan en el Sistema Europeo de Supervisores Financieros (ESFS). La creacion de estos
organismos y el aumento de los requisitos de capital de las entidades financieras constituyen
elementos esenciales para evitar que crisis de esta naturaleza se repitan en un futuro.

La Comision Europea publico el 3 de marzo su propuesta de Estrategia Europa 2020, plan-
teada como renovacion de la Estrategia de Lisboa, o que supone el inicio del proceso que
debe conducir a su aprobacion por parte del Consejo Europeo a mediados de 2010. La Es-
trategia persigue la consecucion de un crecimiento econdmico basado en el conocimiento y
la innovacion, eficaz en el uso de los recursos e integrador en términos sociales y territoriales.
Para ello, se define un conjunto de objetivos especificos en el horizonte del afio 2020, que
incluyen un aumento de la ocupacion y la inversion en | + D, una reduccion de las emisiones
de gases contaminantes, un descenso de los porcentajes de abandono escolar y de pobla-
cion sin estudios superiores, asi como una disminucion del riesgo de pobreza. La Estrategia
Europa 2020 deberia impulsar, de un modo mas decidido que su predecesora, la implemen-
tacion de las reformas estructurales que necesita Europa.

Una de las novedades de la Estrategia Europa 2020 es su atencion al reforzamiento de la
gobernanzay los procedimientos de vigilancia multilateral para asegurar que los compromisos
se traduzcan en la accion eficaz sobre el terreno. La necesidad de fortalecer el marco institu-
cional europeo —v, en particular, de mejorar la coordinacion de las politicas econémicas en el
area del euro— ha sido, sin duda, una de las lecciones que se han de extraer de la reciente
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crisis de la deuda publica griega. De hecho, a mediados de mayo la Comisidon Europea pre-
sentd una propuesta que plantea reformas en tres areas clave: el reforzamiento de los proce-
dimientos de vigilancia de la evolucion de la competitividad y de los desequilibrios macroeco-
némicos, estableciendo un marco sistematico para su diagnoéstico; la reforma del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, para fortalecer su brazo preventivo, otorgar una mayor relevancia a
la deuda publica y a los aspectos relacionados con la sostenibilidad de las finanzas publicas,
y fortalecer los incentivos y mecanismos que garanticen un cumplimiento mas estricto de los
compromisos adquiridos; y, finalmente, también se plantea avanzar en el disefio de un meca-
nismo permanente de resolucion de eventuales crisis futuras, en el que, como no podria ser
de otro modo, cualquier decision de apoyo financiero estaria sujeta a un principio de condicio-
nalidad estricta.
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