1 Caracter sistémico
de la crisis de la deuda
soberana

La agudizacién de la crisis

de la deuda soberana durante el
verano de 2011 interrumpid

la fragil recuperacion
econémica

Durante la primera mitad
del afo, las tensiones
afectaron principalmente

a Grecia, Irlanda y Portugal

Mientras Irlanda cumplia
con relativa holgura

su programa de ajuste
en 2011...

4 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN

La zona del euro se enfrenté durante 2011 a un agravamiento de la crisis de la deuda so-
berana, que afectd severamente a la estabilidad financiera del area y pospuso las pers-
pectivas de recuperacién econdémica. El deterioro de la situacién en Grecia, la lentitud en
la implementacion de los acuerdos alcanzados en sucesivas cumbres europeas y las du-
das de los mercados sobre la suficiencia de los compromisos adquiridos por los Gobier-
nos constituyeron los detonantes inmediatos de la agudizacion durante el verano de una
crisis que, tal como se explica en detalle en el capitulo 1, tiene sus causas mas profundas
en la interaccién de un conjunto complejo de factores.

En este capitulo se revisan los acontecimientos que fueron sucediéndose desde 2011, las
respuestas que han adoptado hasta el momento las instituciones europeas, los Gobiernos
y el Eurosistema, y los retos a los que se enfrenta la zona del euro para alcanzar una senda
de crecimiento sostenible a corto y medio plazo y recuperar un entorno de estabilidad fi-
nanciera que permita restaurar la confianza en el proyecto europeo.

El periodo de grave inestabilidad financiera que se inicio en el verano exacerbd las primas
de riesgo y supuso un endurecimiento de las condiciones de financiacion de la mayoria de
las economias del area, asi como un deterioro de la confianza de los agentes, en un con-
texto complejo de cierta ralentizacion de la actividad econémica mundial, en el que la
mayoria de los Gobiernos carecian de margen para la adopcién de politicas de estimulo
de la demanda agregada y no mostraron la determinacion necesaria para afrontar los de-
safios que la situacion requeria. Todo ello impidié que se consolidara la fragil recuperacion
que se habia iniciado en 2010. Aunque en el conjunto de 2011 el PIB del area del euro se
expandioé un 1,5 %, la actividad perdié gran dinamismo en la segunda mitad del afio, has-
ta registrar una contraccion en el ultimo trimestre y un estancamiento en el primero de
2012 (véase cuadro 4.1). Por paises, el avance del producto fue muy desigual.

Durante la primera parte de 2011, el foco de las tensiones en los mercados de deuda pu-
blica se mantuvo en buena medida concentrado en Grecia e Irlanda, que habian requerido
asistencia financiera en 2010, y Portugal, que hubo de hacerlo en abril del pasado ejerci-
cio (véase grafico 4.1). En el caso de esta ultima economia, las dudas sobre la solidez de
sus cuentas publicas y su capacidad de crecimiento, junto con tensiones politicas de in-
dole interna, derivaron en dificultades crecientes del Tesoro luso para financiarse en los
mercados, que obligaron al Gobierno a solicitar asistencia financiera al resto de socios de
la UEM. La cuantia del programa, en conjuncién con el FMI y sujeto a estricta condiciona-
lidad, fue de 78 mm de euros, destinados a cubrir las necesidades de financiacion del pais
para el periodo 2011-2014.

De los otros dos paises bajo asistencia financiera, Irlanda mostré un comportamiento rela-
tivamente favorable en 2011, registrando avances tanto en la correccion del desequilibrio
fiscal como en la reestructuracion de su sector bancario. Las medidas efectivas de control
del gasto publico y el impulso econémico procedente de las exportaciones permitieron
cumplir con relativa holgura los objetivos exigidos y, a mediados del afo, la rentabilidad de
la deuda publica irlandesa descendié hasta estabilizarse en niveles en torno al 7 % para la
referencia a diez afos. La refinanciacion de la deuda publica en forma de Promissory No-
tes, vinculada a la recapitalizacién de parte de la banca, supone, no obstante, un elemento
de presion que el Gobierno trata de solucionar en negociaciones con la Troika.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS DEL AREA DEL EURO

CUADRO 4.1
2009 2010 2011 2ot
I TR IITR TR VTR
Demanda y producto (variacion intertrimestral)
Producto interior bruto -4,3 1,9 1,5 0,7 0,1 0,1 -0,3
Consumo privado -1,2 0,9 0,2 0,0 -0,5 0,2 -0,5
Consumo publico 2,6 0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,3
Formacion bruta de capital fijo -12,0 -0,7 1,5 1,6 -0,2 -0,2 -0,5
Inversion privada no residencial -15,6 2,3 4,6 2,3 1,1 0,7 -0,5
Inversion residencial -11,6 -2,9 1,0 2,0 -0,4 0,0 -0,1
Inversion publica 3,9 -6,4 -4,9 -0,3 -2,9 -2,1 -1,9
Exportaciones -12,7 111 6,3 1,3 1,2 1,4 -0,4
Importaciones -11,6 9,4 3,9 0,7 0,4 0,7 -1,4
Contribuciones al crecimiento del PIB en puntos porcentuales
Demanda interna -2,7 0,5 0,4 0,3 -0,3 0,0 -0,4
Variacion de existencias -1,0 0,7 0,1 0,1 0,1 -0,2 -0,3
Demanda externa -0,6 0,7 1,0 0,3 0,4 0,4 0,4
Precios y costes (variacién interanual):
Precios de consumo (media anual) 0,3 1,6 2,7 2,5 2,8 2,7 2,9
Deflactor del PIB 0,9 0,7 1,3 1,2 1,3 1,3 1,4
Costes laborales unitarios 4,0 -0,8 0,9 0,0 1,0 1,2 1,3
Remuneracion por asalariado 1,4 1,6 2,3 2,2 2,3 2,3 2,2
Productividad del trabajo -2,5 2,4 1,4 2,2 1,3 1,1 0,9
Administraciones publicas (% del PIB)
Gastos totales 51,2 50,9 49,4
Gastos corrientes 46,9 46,6 46,0
Inversion publica 2,8 2,5 2,3
Ingresos totales 44,8 447 45,3
Déficit (-) / superavit (+) primario -3,5 -3,4 -1,2
Déficit (-) / superavit (+) -6,4 -6,2 -4,1
Deuda publica 79,8 85,6 88,0
Mercado de trabajo
Empleo total (variacion intertrimestral) -1,8 -0,5 0,1 0,0 0,2 -0,2 -0,2
Paro (% de poblacion activa) 9,6 10,1 10,2 10,0 10,0 10,2 10,6
Balanza de pagos (% del PIB)
Cuenta corriente -0,2 -0,1 0,0 -0,9 -0,8 0,1 1,4
Ratios de endeudamiento
Hogares (% de la RBD) 98,7  100,2 99,3 99,6 99,8 99,6 99,3
Sociedades no financieras (% del EBE) 541,1 516,7 516,9 5129 514,6 516,2 516,9

FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea y OCDE.

... Grecia fue el principal foco
de inestabilidad y requirié

un segundo programa de
asistencia, que involucré

al sector privado
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El principal foco de inestabilidad continud siendo la economia griega, que, sumida en una

espiral recesiva y en un clima politico y social complicado, no pudo cumplir los compro-

misos de su programa de ajuste (véase recuadro 4.1). Los bonos griegos cotizaron de

manera creciente la posibilidad de que se produjera una reestructuracion de la deuda,

disipando las esperanzas de que Grecia volviera a financiarse en los mercados en los

plazos previstos. En julio, el Eurogrupo establecio las bases para un segundo programa,

condicionado a la participacién de los acreedores privados —a través de lo que se ha co-

nocido como PSI, acréonimo de Private Sector Involvement—, que debian aceptar una

quita suficiente para que las finanzas publicas helenas volvieran a una senda sostenible y



UEM: DIFERENCIALES SOBERANOS FRENTE A ALEMANIA GRAFICO 4.1
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FUENTE: Banco Central Europeo.

En la segunda parte de 2011,
las tensiones adquirieron
un caracter sistémico...

... y afectaron al conjunto
del sistema financiero

Se puso en marcha una
dinamica de realimentacion
entre los riesgos soberanos,
los bancarios y la actividad
econdémica

para reducir la carga potencial sobre los contribuyentes de los paises aportadores de
fondos.

El proceso de concrecion del PSI y de la nueva asistencia a Grecia fue largo y estuvo ro-
deado de gran incertidumbre, que alimentd la desconfianza de los inversores sobre otros
paises del area que pudieran tener que enfrentarse en el futuro a situaciones similares, sin
que existiera todavia un mecanismo de resolucion de crisis con capacidad de financiacion
suficiente. Ello se tradujo en un primer momento en un aumento de las primas de riesgo
de economias grandes y con fundamentos econémicos vulnerables, como la espafiola o la
italiana, en las que el diferencial soberano con respecto al bono aleman a diez afios llegd
a niveles en torno a los 500 pb a mediados de noviembre. Pero la crisis acabé afectando
también a paises del centro de Europa, como Bélgica, donde el diferencial de la deuda
publica llegé a superar los 350 pb, o Francia y Austria, donde alcanzé los 180 pb. Esta ines-
tabilidad vino acompafada de rebajas en la calificacion crediticia, que afectaron a trece
paises del area, incluyendo estos dos ultimos, que, en enero de 2012, perdieron la califi-
caciéon maxima AAA asignada por S&P.

La inestabilidad en los mercados de deuda soberana se extendié pronto al resto del sis-
tema financiero y agravé la fragilidad de la banca, generandose —tal como se describe
en el recuadro 4.2— un aumento en el sesgo nacional de los mercados. Los diferenciales
de los bonos de empresas no financieras repuntaron y las cotizaciones bursatiles expe-
rimentaron retrocesos generalizados (véase grafico 4.2). El indice EUROSTOXX 50 llegé
a perder mas de un 25 % durante el tercer trimestre del afio. La «huida hacia la calidad»
de los inversores empujo la rentabilidad de la deuda alemana hasta valores inferiores al
2% en el bono a diez afios, y el tipo de cambio del euro mostré un comportamiento vo-
latil, y en el conjunto del afio se deprecié moderadamente, un 2,2 % en términos efecti-
vos nominales.

La activacion de mecanismos de realimentacién entre el riesgo soberano, la vulnerabi-
lidad del sector bancario y la debilidad de la actividad econdémica incrementd la virulen-
cia de la crisis (véase el recuadro 1.1). A pesar de la aprobacién de programas ambicio-
sos de consolidacion fiscal en algunos paises, se produjo una notable revisién al alza
del riesgo soberano, que se termind trasladando al coste de financiacién del resto de los
sectores de la economia. Los problemas de financiacion fueron particularmente agudos
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LA ASISTENCIA FINANCIERA A GRECIA: GENESIS, EVOLUCION Y RETOS RECUADRO 4.1

En los afios recientes, Grecia ha constituido el principal foco de
inestabilidad en el area del euro, al actuar como catalizador de una
crisis de confianza en el proyecto europeo. La economia helena
es, probablemente, el ejemplo mas evidente de los costes que,
tarde o temprano, entrafa una inadecuada adaptacion a las exi-
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a Tipo de cambio efectivo real con costes laborales unitarios.

gencias que conlleva la pertenencia a una unién econémica mo-
netaria. Su experiencia ilustra también la debilidad de los esque-
mas de supervision europeos y las dificultades que conlleva dise-
fiar un mecanismo eficiente de gestién de crisis y de provisiéon de
apoyo financiero a los Estados miembros en dificultades.

2 PIB, DEFICIT PUBLICO Y DEUDA PUBLICA
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6 NECESIDADES Y FUENTES DE FINANCIACION (Estimadas por la Troika)
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b Reduccién del déficit estructural realizada en promedio anual durante el periodo de consolidacion.
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LA ASISTENCIA FINANCIERA A GRECIA: GENESIS, EVOLUCION Y RETOS (cont.)

Al igual que otros paises, desde su entrada en la UEM en 2001,
Grecia experimentd una expansion notable de la demanda inter-
na, que se financié con facilidad por la afluencia de capital exterior
a tipos de interés bajos, atraido por las favorables expectativas de
crecimiento. Pero la presién de la demanda excedié con creces la
capacidad de respuesta de una economia que hizo muy poco
para corregir sus rigideces estructurales, lo que provocé una con-
tinua erosién de la competitividad, ritmos de avance reducidos de
la productividad y un crecimiento salarial que superé el promedio
de la zona euro. En 2008, la apreciacion del tipo de cambio real
respecto a su valor de equilibrio era, segun estimaciones del FMI,
de entre el 20 % y el 30 %; los déficits por cuenta corriente supe-
raban el 10 % del PIB, y el endeudamiento frente al exterior ascen-
dia a niveles comparativamente muy elevados (véase grafico 1).

Las Administraciones Publicas también acumularon fuertes desequi-
librios (véase grafico 2). El crecimiento continuado de los gastos, la
generosidad de los sistemas de pensiones y sanitario, las ineficien-
cias de la recaudacion impositiva y la evasion fiscal hicieron que el
déficit y la deuda publicos superaran de manera persistente los va-
lores de referencia establecidos en el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento. Los problemas de fiabilidad de sus estadisticas fiscales
complicaban adicionalmente la situacion. Aunque en 2004 la Comi-
sién Europea habia abierto a Grecia un procedimiento de déficit ex-
cesivo y habia llamado la atencién sobre la escasa calidad de sus
estadisticas fiscales, se decidioé cerrar este procedimiento en 2007,
al estimarse que Grecia habia adoptado las medidas necesarias
para alcanzar un déficit inferior al 3% del PIB en 2006 y 2007. Tam-
poco los mercados financieros globales, dominados por un clima de
infravaloracion generalizada del riesgo, reaccionaron ante esta acu-
mulacién de vulnerabilidades. De hecho, en los meses que prece-
dieron a la crisis, los diferenciales de la deuda soberana griega frente
al bono aleman fueron de 10-40 puntos basicos (véase grafico 3),
muy por debajo de lo observado en los afios previos a la integracion.

La situacion experimentd un giro radical a finales de 2009, cuando
el Gobierno recién elegido revisé las estimaciones de déficit para
ese afo desde el 6,7 % del PIB hasta el 12,7 % (después superaria
el 15 %). En el contexto de crisis financiera internacional en que se
produjo, esta revisién fue el detonante de una subita reevaluacion
del riesgo de esta economia, que dificulté su acceso a los merca-
dos de capitales, sumiéndola en una crisis de liquidez, que preci-
pitd su solicitud de asistencia financiera. Ante la falta de instru-
mentos en el marco de gobernanza de la UEM que permitieran
canalizar la ayuda a este pais, los paises de la zona del euro deci-
dieron, tras un proceso no exento de dificultades, facilitarle prés-
tamos bilaterales por importe de 80 mm de euros, que se anadie-
ron a los 30 mm concedidos por el FMI, hasta sumar un importe
total de casi un 50 % del PIB griego. Este préstamo inicial estaba
condicionado al cumplimiento de un ambicioso programa de ajus-
te fiscal y de reforma estructural y estipulaba unos intereses y pla-
Z0s «nO concesionales», que, a la postre, resultaron demasiado
gravosos y tuvieron que ser revisados.

El programa de ajuste tuvo un comienzo satisfactorio. Entre 2009
y 2011, Grecia realiz6 una de las consolidaciones fiscales mas

RECUADRO 4.1

rapidas e intensas de la historia econémica reciente al reducir su
déficit fiscal estructural en casi 10 pp del PIB (véase grafico 4).
Pero, en el ambito de las reformas, la implementacioén fue un fra-
caso por la falta de capacidad administrativa y de voluntad politi-
ca, lo que contribuye a explicar que la inflacion y el déficit corrien-
te permanecieran en niveles elevados, pese a la prolongada rece-
sion. El programa, concebido como un puente temporal para que
Grecia llevase a cabo la transformacién y el saneamiento oportu-
nos y recuperase el crecimiento, infravaloré las disfuncionalidades
de la economia. Tampoco anticipé el recrudecimiento de las ten-
siones y el limitado alcance de la recuperacion econémica al nivel
del area. La economia griega, en definitiva, se vio sumida en una
espiral recesiva cada vez mas profunda, que hacia dificil cumplir
los objetivos fiscales y recuperar la confianza de los mercados. La
crisis adquirié una dimensién social y politica, que acabd propi-
ciando la caida del Gobierno y la formacién de un Gobierno de
coalicion.

En los primeros meses de 2011 crecieron las dudas sobre la posi-
bilidad de que Grecia pudiera volver a financiarse en los mercados
en los plazos previstos y se planted la necesidad de ampliar la
asistencia financiera. Las discusiones sobre este segundo programa
tuvieron lugar en el contexto de importantes tensiones politicas,
que terminaron por trasladarse a los mercados, ante la insistencia
por parte de algunos paises de la necesidad de compartir los cos-
tes de la ayuda con el sector privado (PSI). En un principio, en la
Cumbre de 21 de julio se acorddé un mecanismo de restructuraciéon
«suave», basado en la participacion voluntaria del sector privado,
para no agravar las dificultades del sistema bancario griego y de
otras entidades europeas. Pero pronto se constaté que, para res-
tablecer la sostenibilidad de la deuda griega, era necesaria una
reestructuracion de mas alcance. En marzo de 2012 se llevé a
cabo una quita del 53,5 % del valor nominal de los titulos y proxi-
ma al 78 % en términos del valor presente descontado, que se
extendi6 al 95 % de la deuda griega en manos privadas.

Tras la reestructuracion se aprobé el segundo programa de ayuda
oficial, por importe de 130 mm de euros, adicionales a los del pri-
mer programa, y se reviso la estrategia de consolidacién y refor-
ma. Para no agudizar la recesién econémica, el nuevo programa
retrasa parte del ajuste fiscal pendiente a 2013-2014 y ha supues-
to un impulso de reforma en el mercado de trabajo y en los servi-
cios, que ahora estara asistida por un grupo técnico de expertos
internacionales. Una buena parte de los fondos (50 mm de euros)
irda destinada a la recapitalizacién de las entidades financieras.
Con todo ello, se espera que Grecia recupere tasas de crecimien-
to positivas a partir de 2013 y que la deuda publica descienda por
debajo del 120 % del PIB en 2020.

Aun asi, persisten elementos de riesgo. Para conseguir reducir la
deuda por debajo del 120 %, Grecia debera perseverar en una aus-
teridad fiscal que tiene pocos precedentes histéricos’, mantenien-

1 Fiscal Consolidations: lessons from past experiences, OECD Economic
Outlook, 2007.
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LA ASISTENCIA FINANCIERA A GRECIA: GENESIS, EVOLUCION Y RETOS (cont.)

do superavits primarios superiores al 4 % hasta 2020 y mas alla
(véase grafico 5), asi como un extenso programa de privatizacio-
nes. Por otra parte, la reestructuracién de la deuda publica griega
ha entrafiado una de las mayores quitas aplicadas en los afos
recientes, y la evidencia empirica disponible sugiere que cuanto
mayor es el tamafno de esta, mas tiempo se tarda en recuperar la
confianza de los inversores privados?, lo que se podria agravar por
el hecho de que una buena parte de la deuda estara en manos de
acreedores oficiales, que pueden ser percibidos como acreedores
preferentes respecto a cualquier nuevo bono griego. Finalmente,

RECUADRO 4.1

las dificultades para formar un Gobierno estable tras las eleccio-
nes del 6 de mayo arrojan dudas sobre el grado de compromiso
con el programa del Gobierno que surja en la convocatoria previs-
ta para junio. Con todo, tras varios anos en los que la economia ha
estado atenazada por la incertidumbre acerca de cuestiones fun-
damentales que afectaban al pais, incluida la posibilidad de un
impago desordenado o en relaciéon con su propia permanencia en
la UEM, la implementacion rigurosa del nuevo programa por parte
del Gobierno heleno debe contribuir a despejar incertidumbres y
ofrece una oportunidad para que Grecia afronte una transforma-

2 J. Crucesy C. Trebesch (2011), Sovereign default: the price of haircuts,

CESIFO working paper 3604.

La respuesta de las
autoridades fue decisiva,
tanto por parte

de Gobiernos e instituciones
europeas...

... como, especialmente,
por parte del Eurosistema

cién radical, que le permita mejorar la competitividad, restaurar el
crecimiento y asegurar la sostenibilidad de sus finanzas publicas.
Si esa oportunidad es aprovechada, la confianza de los inversores
podria restaurarse mas rapidamente.

en el caso de la banca, porque el sector, inmerso en un proceso de reestructuracion y
desapalancamiento, debia atender vencimientos voluminosos de deuda en un contexto
en el que el mercado interbancario permanecia fracturado, las primas de riesgo repun-
taron hasta valores préximos a los observados tras la quiebra de Lehman Brothers y las
emisiones llegaron a paralizarse. Todo ello hizo que aumentara el temor a que las enti-
dades se vieran forzadas a vender activos y a restringir el crédito, lo que actuaria como
un elemento desestabilizador adicional sobre los mercados financieros y la economia.
Como empez0 a reflejar la Encuesta sobre Préstamos Bancarios, las politicas crediticias
de la banca acentuaron su caracter restrictivo en la segunda mitad del afo. La contraccion de
la oferta y la menor demanda de fondos que suponia el deterioro econémico y la incer-
tidumbre futura determinaron una ruptura en la suave tendencia de recuperacion de los
préstamos al sector privado (véase grafico 4.3).

Para detener la dinamica de realimentacion entre el sector publico, la banca y la actividad
econdmica y reducir los riesgos para la estabilidad financiera, los Gobiernos nacionales y
las autoridades de la UEM adoptaron varias lineas de defensa. Asi, los primeros renovaron
su compromiso con la consolidacion fiscal y las reformas estructurales, al tiempo que los
jefes de Estado y de Gobierno de la UE, como se explica con mas detalle en el apartado 3,
reforzaron los mecanismos de gestién de crisis, aumentando su capacidad de préstamo y
flexibilizando sus posibilidades de actuacion frente a la crisis. Asimismo, para recuperar la
confianza sobre la banca, se aprobd en octubre el «paquete bancario», que prolongaba
la posibilidad de que el sector publico avalara las emisiones de deuda y elevaba temporal-
mente las ratios de capital exigidas, incluyendo la necesidad de construir un colchén adi-
cional de recursos propios frente a las exposiciones de deuda soberana, que podrian satis-
facerse con apoyo de los Gobiernos, recurriendo, si fuera necesario, a los préstamos de la
Facilidad Europea de Estabilidad Financiera (FEEF).

Sin embargo, los pasos dados no fueron todo lo contundentes que la situacion requeria,
por lo que la actuacién del BCE fue clave para la estabilizacion de la situacién. Como se
detalla en el siguiente epigrafe, durante el ultimo trimestre de 2011 el BCE recuperd la
orientacion expansiva de la politica monetaria y amplié y fortalecio la bateria de medidas
no convencionales (véase grafico 4.4).
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LA REPERCUSION DE LA CRISIS EN LA ACTIVIDAD FINANCIERA TRANSFRONTERIZA EN LA ZONA

DEL EURO

Los beneficios que se derivan de la integracion financiera son bien
conocidos: facilitar la correcta canalizacion de los fondos desde

RECUADRO 4.2

los agentes econdmicos y los paises con excedentes de ahorro
hacia los que registran déficit, y permitir compartir y diversificar los

1 SALDOS TARGET2 DE LOS BANCOS CENTRALES NACIONALES EN EL 2 PORCENTAJE DE PRESTAMOS CONCEDIDOS POR LAS ENTIDADES DE CREDITO
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FUENTES: Banco Central Europeo y Bancos Centrales Nacionales.

a Elindicador de sesgo nacional en la cartera de renta fija de las entidades de crédito ha sido calculado como uno menos el cociente entre la proporcion en las
carteras de renta fija de la instituciones financieras monetarias de valores del resto de paises de la UEM y el tamafo relativo de las emisiones de renta fija del
resto de los paises de UEM sobre el total de la UEM. Valores del indicador cercanos a 1 evidencian una elevada presencia de valores nacionales en la cartera
de las entidades de crédito (alto sesgo nacional), y préximos a cero, una importante tenencia de valores no nacionales (bajo sesgo nacional).
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LA REPERCUSION DE LA CRISIS EN LA ACTIVIDAD FINANCIERA TRANSFRONTERIZA EN LA ZONA

DEL EURO (cont.)

riesgos de una forma mas eficiente. Desde su creacion, la Union
Monetaria ha desempefiado un papel clave como catalizador en
dicho proceso de integracion en el area del euro. En el conjunto
del periodo, los avances en este campo han generado un aumen-
to de los flujos financieros transfronterizos dentro del area, asi
como de los volumenes de activos y pasivos externos acumula-
dos por los paises de la UEM.

Sin embargo, la crisis iniciada en 2007 ha supuesto una interrupcion
de la trayectoria de integracion financiera europea en un contexto en
el que, a nivel internacional, el proceso de globalizacién se ha visto
también severamente afectado. La agudizacion de las tensiones en
los mercados de deuda soberana de mediados de 2011 ha desace-
lerado la actividad financiera transfronteriza entre paises del area del
euro y ha dado lugar a una segmentacion e, incluso, a una renacio-
nalizacion de algunos mercados. Una de las consecuencias de esta
interrupcion de los flujos de pagos e ingresos privados transfronteri-
zos dentro de la UEM ha sido la necesidad de que el Eurosistema
lleve a cabo la labor de intermediacion que antes realizaba el merca-
do interbancario, lo que se ha reflejado en una importante acumula-
cion de saldos deudores y acreedores de los BCN frente al BCE en
TARGET2 (véase grafico 1). Esta vuelta de los inversores a los mer-
cados financieros nacionales ha puesto de manifiesto algunas de las
debilidades de la arquitectura financiera e institucional de la UE.

Una medida habitual de integracion financiera es el denominado
«sesgo nacional» (home bias), que se traduce en la presencia, en
las carteras de los inversores, de un volumen relativo de activos
nacionales frente a los extranjeros mas elevado de lo que sugeri-
rian los modelos de diversificacién internacional de las carteras.
French y Poterba (1991), en Investor Diversification and International
Equity Markets, documentan este fenédmeno. Sin embargo, duran-
te la década de los noventa del siglo pasado y los primeros afos
del corriente, se habia registrado una disminucién del sesgo na-
cional tanto en los balances de los bancos como en el de los sec-
tores institucionales de los paises de la OCDE, y muy especial-
mente en los del area del euro.

La crisis financiera ha paralizado e, incluso, revertido esta dinamica
de las dos ultimas décadas, y ya en 2007 se hicieron evidentes los
primeros sintomas del aumento del peso relativo de los activos
nacionales. Uno de los mercados donde esta evolucion ha sido
mas evidente es en el interbancario. Asi, después de un largo
periodo de retroceso, el porcentaje de la financiacion negociada
con entidades de crédito nacionales aumenté en tan solo un afio
desde el 65 % hasta alcanzar cifras por encima del 70 % en 2008,
incremento que se vio reforzado en el segundo semestre de 2011,
a raiz de la intensificacion de las tensiones soberanas, hasta
aproximarse al 75 % a principios de 2012 (véase grafico 2). Estas
distorsiones también se vieron reflejadas en los tipos de interés
negociados en dicho mercado, afectando al primer eslabén de la
transmision de la politica monetaria (véase grafico 3). Pero, incluso
en el caso de los préstamos bancarios, el suave perfil decreciente
que mostraba desde el inicio del euro la proporcion de la actividad

RECUADRO 4.2

nacional —a pesar de que la naturaleza minorista de este segmen-
to hace que estas operaciones se realicen de forma mayoritaria
entre prestamistas y prestatarios con la misma residencia— se
detuvo en 2007 (véase grafico 2).

Las carteras de valores de renta fija de los bancos registraron un
comportamiento similar en este periodo. Tras un importante au-
mento de las adquisiciones de deuda de emisores con la misma na-
cionalidad en los afios 2007-2009, el agravamiento de la tensiones
en los mercados de deuda publica soberana provocé que las enti-
dades de crédito empezaran también a desprenderse de los valo-
res exteriores (véase grafico 4). Por paises, el aumento del sesgo
nacional en la cartera de renta fija de las entidades de crédito ha
sido generalizado desde 2007 e incluso, en algunos de ellos —como
Holanda, Espafia e Irlanda—, la preferencia por los bonos nacionales
ha alcanzado niveles superiores a los registrados con anterioridad
a la introduccion del euro (véase grafico 5). El sesgo pais es mas
elevado en los paises mediterraneos, lo cual ha venido a reforzar la
interaccion entre el riesgo soberano y el riesgo bancario (véase
recuadro 1.1). No obstante, el incremento de la presencia de bonos
nacionales ha sido mas pronunciado en los paises menos afectados
por las tensiones soberanas, lo que puede reflejar el mayor riesgo
de crédito percibido en los bonos emitidos por otros Estados como
consecuencia de la crisis de deuda soberana.

Aunque la informacion disponible es mas limitada, esta misma
evolucion se refleja en las carteras de los inversores instituciona-
les. Asi, en el afio 2011 ha disminuido la presencia de activos
transfronterizos de la UEM tanto en los fondos de inversion como
en los seguros y fondos de pensiones. Si bien los flujos de ambos
se han visto reducidos de forma significativa en 2011, la desagre-
gacion entre domésticos y resto de la UEM refleja una importante
desinversion en los valores no nacionales (véase grafico 6).

Finalmente, es importante sefalar que algunas debilidades del
marco institucional del area del euro han tendido a reforzar los
efectos de la crisis sobre la estabilidad financiera del area y la
actividad financiera transfronteriza en la UEM. La imperfecta ar-
monizacién a nivel europeo de la regulacién y la supervision ban-
caria y la practica ausencia de una dimensiéon macroprudencial en
ambas dificultaron la deteccion de vulnerabilidades antes de la
crisis y, una vez que esta se evidencio, constituyeron un obstaculo
para llevar a cabo una gestion eficiente de la misma, coadyuvando
a la fragmentacion e incluso a una renacionalizacién de algunos
segmentos del mercado. En respuesta a dichas debilidades, la UE
ha iniciado una serie de reformas dirigidas a mejorar la coordina-
cion en la regulacion y la supervision financiera tanto a nivel macro
como microprudencial y ha impulsado medidas destinadas a for-
talecer la resistencia de los bancos, mejorar las infraestructuras y
avanzar, en definitiva, en la armonizacion a nivel europeo. No obs-
tante, resulta esencial que los paises pertenecientes al area del
euro avancen en solventar las limitaciones que en el contexto de
una unién monetaria tienen los marcos existentes, eminentemente
nacionales, de gestion y resolucion de crisis financieras.
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CONDICIONES FINANCIERAS EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 4.2
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FUENTES: Banco Central Europeo y JP Morgan.

Las tensiones comenzaron
a aliviarse a finales de 2011,
aunque los riesgos no han
desaparecido

2 Evolucion
macroecondémica
y politicas de demanda

La recuperacion econémica
iniciada a finales de 2009

se interrumpid por los efectos
sobre la demanda interna

de la crisis de la deuda
soberana...

Todas estas actuaciones contribuyeron al alivio parcial de las tensiones, relajadas también
tras la culminacion del PSI griego, que logré una reduccion de la deuda soberana de mas
de 100 mm de euros, en torno al 50 % del PIB griego, y la aprobacion del segundo progra-
ma de ayuda a Grecia, valorado en 130 mm de euros. A pesar de todo ello, los riesgos aun
son elevados, ya que las dificultades para formar un Gobierno estable existentes en el
momento de finalizacion de este Informe suponen una amenaza para la buena marcha del
programa de asistencia. Los indicadores de estrés financiero permanecieron en niveles
altos y volvieron a surgir brotes de inestabilidad en abril y en mayo de este afo, eviden-
ciando la necesidad de seguir avanzando en la correccion de los desequilibrios todavia
presentes y en el fortalecimiento institucional y de la gobernanza del area del euro.

En 2011, el PIB del area del euro registré un incremento del 1,5 %, tras el 1,9 % alcan-
zado en 2010. La actividad econdmica inicié el afio con un gran dinamismo, pero fue
perdiendo impulso, hasta retroceder en el Ultimo trimestre de 2011 y estancarse en el
primero de 2012, como consecuencia de los efectos que la crisis de la deuda sobera-
na ejercié sobre la demanda interna a través de diversos canales. El endurecimiento
de las condiciones de financiacion, agudizado por el necesario proceso de desapa-
lancamiento de las entidades bancarias, y la introduccion de planes de consolidacion
fiscal para cumplir los compromisos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento supusie-
ron un impacto negativo sobre el gasto publico y privado. Por otra parte, la persisten-
te incertidumbre sobre el alcance de la crisis y las dudas sobre la falta de determinacion

BANCO DE ESPARA 1 01 INFORME ANUAL, 2011 4. EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN



FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO

FINANCIACION A HOGARES
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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.

... mientras que la demanda
exterior neta amplié
su aportacion al producto

Las divergencias

en la evolucién de la actividad
y el empleo entre los paises
del area se acrecentaron

de las instituciones europeas y algunos Gobiernos para enfrentar la crisis debilitaron la
confianza de familias y empresas. El consumo privado se vio constrefiido también por el
reducido aumento de la renta disponible real de los hogares, resultado del escaso dinamis-
mo del empleo —que apenas crecié un 0,1 % en 2011 — y del repunte de la inflacién.

Las exportaciones de bienes y servicios del area del euro ralentizaron su ritmo de avance
en 2011, en consonancia con la evolucién del comercio mundial, mientras que las impor-
taciones se desaceleraron mas intensamente, debido a la pérdida de impulso de la
demanda final. Por ello, la contribucion de la demanda exterior neta a la variacion del PIB
se amplio hasta alcanzar el mayor valor desde el inicio de la UEM.

La evolucion econdmica del area del euro vino marcada también por una creciente hete-
rogeneidad entre los distintos paises, que reflejo, fundamentalmente, el comportamiento
divergente de la demanda interna. Asi, en aquellos paises, como Alemania y Austria,
donde esta variable mostré un mayor dinamismo, se alcanzaron sustanciales crecimien-
tos del producto, superiores al 3 %. En sentido contrario, Grecia y Portugal experimenta-
ron marcados retrocesos de sus PIB —del 6,9 % y el 1,6 %, respectivamente—, ya que
los efectos de la crisis de la deuda soberana fueron particularmente severos. La debilidad
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POLITICA MONETARIA DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 4.4
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de la demanda en estos paises se reflejo en un marcado descenso de sus importaciones,
pero el ajuste de las pérdidas acumuladas de competitividad en términos de precios y costes
relativos fue reducido y los déficits por cuenta corriente permanecieron en niveles elevados.

La disparidad creciente entre las economias de la UEM se trasladé al mercado de trabajo.
El empleo experimentd un crecimiento vigoroso en Austria, Bélgica, Finlandia y, en especial,
Alemania. En esta ultima economia, la evolucién desde el inicio de la crisis de la tasa de
paro, que ha descendido por debajo del 6 %, alcanzando el nivel minimo de las ultimas
décadas, ilustra los efectos beneficiosos de las reformas del mercado de trabajo que se
realizaron en la década anterior. En cambio, en Grecia, Portugal, Irlanda y Espania, el au-
mento del desempleo fue muy intenso.

A lo largo de 2011, la inflacidn en el area del euro se mantuvo en registros elevados, lle-
gando incluso a alcanzar un nivel del 3% en otofio, impulsada, en gran medida, por el
comportamiento alcista de sus componentes mas volatiles —energético y alimenticio—
(véase grafico 4.5). La tasa de variacion interanual de los precios de los componentes mas
estables del IAPC —servicios y bienes industriales no energéticos— también registré un
cierto repunte, asociado a los aumentos de la imposicién indirecta y de los salarios en
algunos paises como Alemania, con menor holgura en su mercado de trabajo.

Durante la primera mitad del afo, el afianzamiento de una modesta recuperacién de la
actividad econdmica en el area, junto con la elevacién de los precios de las materias pri-
mas y el aumento previsto en los impuestos indirectos y precios administrados, hizo emer-
ger riesgos al alza para el objetivo de mantenimiento de la estabilidad de precios, que
requirieron un ajuste moderado en el tono marcadamente expansivo que mantenia la
politica monetaria. Ante este escenario, el Consejo de Gobierno del BCE decidié en abril
y en julio elevar los tipos de interés oficiales en 25 puntos basicos, respectivamente, hasta
situarlos en el 1,5 % para las operaciones principales de financiacién, al tiempo que co-
menzo a retirar algunas de las medidas excepcionales adoptadas hasta ese momento.

Pronto se hizo patente, sin embargo, que las perspectivas de recuperacion econémica del
area —muy dependiente del entorno exterior y del apoyo que proporcionaba la politica
monetaria— se disipaban, y a partir del verano las tensiones en los mercados financieros
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UEM: CRECIMIENTO, MERCADO DE TRABAJO Y PRECIOS

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE SUS

GRAFICO 4.5

CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA

COMPONENTES EN 2011 (a)
%
4 4 r AT T
SK DE -
e MT ® ,9/0 Fl
2 2 t O N e 0B
E ES ;1 UEM®e_--%
® oY ° o LeenT R L
0 0 g =
Sl -
m -
o PT ot
2 T, 2t
-4 4t S e
-6 -6 el I I L I )
05 06 07 08 09 10 11 -6 -4 -2 0 2 4
9
Contribucion de la demanda interna %
" DEMANDA INTERNA SIN EXISTENCIAS W SALDO EXTERIOR NETO
EXISTENCIAS — P|B
SALARIO REAL Y PRODUCTIVIDAD PRECIOS DE CONSUMO E INDUSTRIALES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
% % %
3 r 5 r 1 12
2r 4
1 -
o+ 3
-1 F 2
-2 F
1
-3 F
4 0
-5 1 1 1 1 1 It J 1

05 06 07

s PRODUCTIVIDAD POR EMPLEADO
—— EMPLEO

FUENTE: Eurostat.

08 09 10 1 05 06 07 08 09

e |PSEBENE
s [NDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES (Escala dcha.)

m— SALARIO REAL (b)
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El BCE reforzé su posicion
de intermediador en la
distribucion de liquidez
ampliando hasta tres afios
el plazo al que suministra
liquidez al mercado...

se recrudecieron, afectando de forma severa al mecanismo de transmision de la politica
monetaria. Ante estas nuevas circunstancias, el BCE relajo el tono de la politica monetaria,
al tiempo que introdujo una ambiciosa bateria de medidas de caracter no convencional.
Asi, el Consejo de Gobierno redujo los tipos de interés en 25 puntos basicos en noviembre
y diciembre, hasta situar en el 1 % el que se aplica en las operaciones principales de finan-
ciacion. Los tipos de las facilidades de depdsito y de crédito quedaron establecidos en el
0,25% y el 1,75 %. De manera complementaria, y para proteger la efectividad de la politica
monetaria, el BCE extendié las medidas de caracter no convencional de apoyo al crédito a
tres mercados claves en el mecanismo de transmision: el interbancario, el de los bonos
garantizados (o de cédulas, en el mercado espafiol) y el de la deuda publica.

El funcionamiento deficiente del mercado interbancario y los problemas de financiacion
de la banca, lastrada por la falta de confianza, hicieron que el BCE siguiera reforzando su
posicién de intermediador en la distribucion de la liquidez e intensificara algunas de las
medidas adoptadas en el pasado. Por un lado, prorrogé en agosto —y de nuevo en octubre —
la modalidad de subastas con adjudicacion plena en todas sus operaciones. De manera
coordinada con otros bancos centrales, prolongd la vigencia y redujo el coste de los
acuerdos de provision de liquidez en ddlares estadounidenses, y, como medida de contin-
gencia, introdujo mecanismos para proveer liquidez en otras divisas. En tercer lugar, el

BANCO DE ESPARA 1 04 INFORME ANUAL, 2011 4. EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA COMUN



... reanudo el Programa

para la Compra de Valores

e introdujo un nuevo programa
de adquisiciones de bonos
bancarios garantizados

Los Gobiernos disefiaron

una consolidacion fiscal
ambiciosa, en la que hubo que
perseverar pese al deterioro
de las perspectivas de
crecimiento

La politica fiscal adquirié
un caracter marcadamente
contractivo a medida

que avanzaba el afio

BCE amplié sustancialmente el horizonte de sus préstamos, hasta abarcar tres afios en
dos subastas realizadas en diciembre de 2011 y febrero de 2012, con las que, en términos
brutos, inyecté mas de un billon de euros. Finalmente, la autoridad monetaria redujo el
coeficiente de caja hasta el 1% (desde el 2 % anterior) y extendio el colateral admisible en
sus operaciones de préstamo.

Las condiciones en los mercados determinaron también que en agosto, tras el anuncio de
nuevas medidas de politica fiscal y estructural por parte de los Gobiernos italiano y espa-
nol, el BCE reactivara el Programa para la Compra de Valores (SMP, por sus siglas en in-
glés), que habia permanecido inactivo desde abril. Las adquisiciones acumuladas de deu-
da en los mercados secundarios bajo este Programa —que no cuenta con objetivos
cuantitativos especificos— llegaron a superar los 200 mm de euros. En relacion con el
mercado de bonos bancarios garantizados —como las cédulas del mercado espafiol—,
el BCE puso en marcha un segundo programa de adquisiciones (el CBPP2, por sus siglas en
inglés) similar al CBPP que se desplego en julio de 2009 y con un objetivo de inversiones
por valor de 40 mm de euros en mercados primarios y secundarios entre noviembre de
2011 y octubre de 2012.

La recaida de la actividad econdmica afadid mucha complejidad al disefio y ejecucion
de la politica fiscal en la zona del euro. El margen para establecer politicas fiscales expan-
sivas habia quedado totalmente exhausto en los primeros momentos de la crisis, cuando
la aplicacion de amplias politicas de estimulo de la demanda, la actuacion de los estabili-
zadores automaticos y la asistencia a las entidades financieras propiciaron un deterioro
muy significativo de los saldos presupuestarios, elevando los niveles de deuda publica
hasta maximos histéricos. Por ello, los programas de estabilidad elaborados en mayo
proyectaban una consolidacion fiscal muy ambiciosa para los afios 2011-2014, que apro-
vechaba las perspectivas de recuperacién econémica existentes. En la segunda mitad del
ejercicio, pese a que ya se evidenciaban signos de deterioro de las condiciones econémi-
cas y de las perspectivas de crecimiento, muchos Estados se vieron obligados a profun-
dizar en esa estrategia para cumplir los compromisos del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento, en un contexto de extrema tensién de los mercados de deuda soberana.

Asi, el déficit publico del conjunto de la zona del euro se aproximoé al 4 % del PIB en
2011, dos puntos por debajo del observado en 2010, con una disminucion similar del
saldo ajustado del ciclo (véase grafico 4.6). La mayor parte del ajuste del déficit provi-
no de la contencion del gasto publico en términos del PIB, con medidas muy diversas,
entre las que destacan las reformas en los sistemas de pensiones y las rebajas de los
salarios y del empleo publico, ademas de la retirada de los estimulos implementados
durante la fase inicial de la crisis. También algunos paises llevaron a cabo subidas de
los impuestos indirectos. Por su parte, la deuda publica siguié aumentando, reflejando
sobre todo mayores pagos por intereses.

De acuerdo con los compromisos adquiridos tras la revision del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento en 2012, el déficit del conjunto de la UEM continuara reduciéndose, aunque a
un ritmo inferior, y podria situarse en niveles proximos al 3 % del PIB, segun los programas
de estabilidad presentados en abril. Esta consolidacion conlleva recortes adicionales en
los salarios publicos y un nuevo aumento de los impuestos indirectos. Alemania, Bélgica,
Italia y Austria podrian registrar un déficit inferior al 3 % del PIB en este afio, uniéndose a
Finlandia, Luxemburgo y Estonia, que en la actualidad son los Unicos paises de la UEM
que no estan sujetos al procedimiento de déficit excesivo. Con todo, la ratio de deuda
seguira aumentando en 2012, hasta situarse por encima del 90 % del PIB.
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a Previsiones de primavera-2012 de la CE.
b Programas de estabilidad elaborados en 2012.

3 Avances en la reforma
de la gobernanza
europea

En 2011 se produjeron
reformas ambiciosas
en la arquitectura de la
gobernanza europea

En el terreno fiscal,

las actuaciones abarcaron
diversos ambitos: se culmind
la reforma del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento...

Desde 2008, las instituciones europeas y los Gobiernos han venido adoptando un amplio
conjunto de iniciativas encaminadas a corregir las deficiencias que la crisis ha ido desve-
lando en el marco institucional de la UE. En un primer momento, los esfuerzos fueron diri-
gidos sobre todo a la creacién del nuevo Sistema Europeo de Supervision Financiera, que
entré en funcionamiento en 2011 y esta formado por tres autoridades europeas encarga-
das de labores microprudenciales (bancos, seguros y mercados) y por la Junta Europea
de Riesgo Sistémico (ESRB, por su acrénimo en inglés), encargada de la politica macro-
prudencial. A partir de 2010, se profundizé en esa linea de actuacién y se emprendieron
acciones en tres areas claves para la gobernanza del area del euro: el fortalecimiento de
los mecanismos de estabilidad fiscal; la extension del perimetro de supervision econdémi-
ca al resto de los desequilibrios macroeconémicos, y la creacién de un mecanismo de
asistencia financiera a paises que pudieran sufrir restricciones en el acceso a la financia-
cioén en los mercados o crisis de liquidez.

En el ambito fiscal, la estrategia de revision de la gobernanza se desplegd en diversos
frentes, con el propdsito final de dar mayor solidez a los mecanismos de supervision exis-
tentes a nivel europeo y de mejorar las instituciones y las estadisticas fiscales nacionales.
En particular, en diciembre de 2011 entrd en vigor el nuevo Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento (PEC), que fortalece los instrumentos de prevencion mediante la incorporacién de
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... la Comisién Europea
presentd nuevas propuestas
legislativas...

...y se firmo el Tratado
de Estabilidad, Coordinacion
y Gobernanza

Otro elemento esencial

en la reforma de la
gobernanza fue la aprobacién
del Mecanismo de Alerta

y del Procedimiento de
Desequilibrio Excesivo,

para la supervisién del resto
de politicas macroeconémicas

limites al gasto publico y el establecimiento de un conjunto mas amplio de sanciones, que
se aplicarian en una fase mas temprana del procedimiento. También se presta mayor aten-
cion a la deuda publica, estableciendo criterios de correccion cuando esta supera los nive-
les de referencia del 60 % del PIB. Para mejorar el cumplimiento de los compromisos, las
recomendaciones y sanciones se adoptaran, en general, mediante un procedimiento de
votacion inversa, en el que las propuestas de la Comision Europea se consideran acepta-
das, a no ser que el Consejo se pronuncie en contra de ellas por mayoria cualificada.

También a finales de afo, la Comision Europea presentd dos propuestas legislativas, que
en la actualidad se encuentran en fase de discusidn parlamentaria. Estas directivas incor-
poran la posibilidad de que la Comisién pueda emitir una opinién mas temprana sobre
los presupuestos nacionales, en caso de que estos no garanticen el cumplimiento de los
compromisos del PEC, al tiempo que establecen mayores controles y requisitos de infor-
macién para los paises en procedimiento de déficit excesivo y un refuerzo adicional de la
supervision econémica y presupuestaria de los Estados miembros que padecen —o corren
el riesgo de padecer— dificultades financieras. También incorporan disposiciones para la
mejora de las instituciones fiscales nacionales, recomendando la creaciéon de consejos
fiscales independientes a nivel nacional y otras modificaciones que ahondan en las direc-
trices iniciales establecidas en la Directiva sobre marcos fiscales.

Finalmente, una de las principales innovaciones fue la aprobacion del Tratado de Estabili-
dad, Coordinacion y Gobernanza, todavia pendiente de ratificacidn, que establece una
primera linea de defensa de la disciplina fiscal a nivel nacional al incorporar la obligacion
de trasladar los compromisos del PEC a los ordenamientos juridicos nacionales, preferi-
blemente a la Constitucién. Su principal elemento consiste en la introduccién de un nuevo
pacto presupuestario por el que los paises se comprometen a mantener un saldo presu-
puestario equilibrado a lo largo del ciclo econdémico, lo que se materializa en la obligacién
de alcanzar un déficit estructural inferior al 0,5% del PIB nominal. No obstante, se deja
margen de maniobra para establecer politicas fiscales discrecionales en circunstancias
excepcionales o crisis severas. En la practica, este pacto no introduce nuevos requisitos
respecto a los compromisos adquiridos en el marco de vigilancia europeo —donde los
paises tienen el objetivo de medio plazo de mantener un saldo estructural que varia entre
el -0,5y el 0,5% del PIB—, pero otorga caracter legal a estos compromisos —que hasta el
momento habian recibido una atenciéon menor— e incorpora un mecanismo automatico
de correccién de las desviaciones, todavia pendiente de especificar. Este Tratado posee
inicialmente un caracter intergubernamental, si bien esta previsto que se incorpore al Tra-
tado de funcionamiento de la UE tan pronto como sea posible. Su ratificacion constituye
una condicion indispensable para poder acceder a la asistencia del Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE).

Otro elemento importante de la revision de la gobernanza ha sido la extension del perimetro
de vigilancia al resto de las politicas macroecondmicas y estructurales, que antes estaban
sujetas a mecanismos de supervisidon muy laxos. La reforma introduce un nuevo procedi-
miento formal para la vigilancia de los desequilibrios macroeconémicos internos y externos.
El procedimiento posee un brazo preventivo, el Mecanismo de Alerta, compuesto por un
conjunto de indicadores econdémicos, financieros y estructurales que tienen como objetivo
permitir detectar con antelacioén la gestacion de desequilibrios que puedan suponer un riesgo
para la estabilidad de la UEM. También posee un brazo correctivo, el Procedimiento de Des-
equilibrio Excesivo, en cuyo marco se estableceran recomendaciones de politica econdémica
a los Estados miembros que presenten desequilibrios elevados. El incumplimiento reiterado
de estas recomendaciones podra concluir con la imposicion de sanciones.
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La CE adoptd el primer
informe del Mecanismo

de Alerta, que sefala a siete
economias de la zona euro
como aquellas con riesgos
potenciales de desequilibrios
excesivos

Finalmente, se continud
avanzando en el disefio de
mecanismos de gestion
de crisis

A lo largo del afio se pusieron
de manifiesto las limitaciones
del disefio inicial del
mecanismo de gestion

de crisis...

... se amplié su capacidad
operativa y se buscaron
férmulas para potenciar

su capacidad de préstamo...

...y, finalmente, se aceleré
la entrada en funcionamiento
del Mecanismo Europeo de
Estabilidad

El primer informe del Mecanismo de Alerta se presenté en febrero de 2012 en el contexto
del segundo Semestre Europeo. El informe sefala a Bélgica, Espafa, Francia, Italia, Chi-
pre, Eslovenia y Finlandia (ademas del Reino Unido, Suecia, Bulgaria, Dinamarca y Hun-
gria) como las economias que podrian estar en riesgo de desequilibrio excesivo. La Comi-
sion Europea deberd realizar un andlisis en profundidad de la situacién econémica de
estos paises y de las decisiones adoptadas para corregir los desequilibrios. El procedi-
miento no se aplica a Grecia, a Portugal y a Irlanda al encontrarse sujetos ya a supervisiéon
reforzada en el marco de los programas de asistencia.

Por ultimo, a lo largo de 2011 se han producido también avances importantes para el esta-
blecimiento de un mecanismo de gestion de crisis, aunque todavia quedan aspectos signifi-
cativos pendientes de completar. La crisis de Grecia, que se atajé inicialmente a través de los
préstamos bilaterales de todos los Estados miembros de la UEM, puso en evidencia la nece-
sidad de disponer de un marco institucional de gestion de crisis en el area del euro que per-
mitiera afrontar y superar los problemas con rapidez. El disefio de este marco ha sido muy
complejo, porque, en esencia, se trata de establecer mecanismos de solidaridad y de asis-
tencia financiera con la potencia suficiente para afrontar las tensiones que pueden registrar
algunos Estados miembros y los procesos de contagio, sin que ello desincentive que los
Gobiernos mantengan politicas econdmicas consistentes con las exigencias de la UEM.

A mediados de 2010 se creo la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera, con caracter
provisional, y se establecieron los principios generales de funcionamiento del MEDE. En
un principio, estos mecanismos se concibieron como una Ultima salvaguarda para afrontar
problemas de liquidez localizados en paises con fuertes desequilibrios, y la asistencia
llevaba aparejada una condicionalidad estricta y elevados costes econémicos, que habia
que afadir a los costes politicos. Pero esta concepcion inicial pronto quedé desbordada
por la virulencia de las sucesivas oleadas de tensiones, que evidenciaron la necesidad de
establecer con urgencia cortafuegos mucho mas potentes y flexibles.

En la Cumbre europea de julio, se consensud una significativa ampliacion de la capacidad
operativa de la Facilidad, otorgandole la posibilidad de conceder asistencia financiera con
caracter precautorio, de adquirir deuda soberana en los mercados primarios y secundarios,
y de facilitar a los Gobiernos préstamos destinados a la recapitalizacion bancaria. También
se dieron pasos para reducir los tipos de interés aplicados a los préstamos y ampliar sus
plazos. Y posteriormente, en octubre, se acordaron medidas para, sin tener que compro-
meter recursos adicionales, maximizar la capacidad de préstamo mediante dos opciones
de apalancamiento, que no serian mutuamente excluyentes: la primera consiste en la po-
sibilidad de otorgar un aseguramiento o garantia parcial a las nuevas emisiones de bonos
soberanos de Estados miembros en dificultades, y la segunda supone la creacion de un
vehiculo financiero (special purpose vehicle) con el fin especifico de atraer inversiones de
instituciones financieras privadas y publicas. La implementacion de estos acuerdos todavia
no se ha completado y su viabilidad esta sujeta a mucha incertidumbre.

Por ello, en diciembre de 2011, se acordé acelerar la puesta en funcionamiento del MEDE,
de modo que entre en vigor en julio de 2012 (véase recuadro 2 del «Informe trimestral de la
economia espafola», del Boletin Econdmico del Banco de Espafa de abril de 2012). Este
mecanismo dispondra de la flexibilidad operativa que se otorgd a la Facilidad, con la
ventaja de que su estructura de capital es mas solida. Frente a la estructura de garantias
en cascada de la Facilidad, la existencia de un capital inicial desembolsado hace que el
MEDE sea menos vulnerable al riesgo de que la solicitud de asistencia financiera por
parte de un Estado miembro pueda desencadenar sucesivas rebajas de calificaciones
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4 Las prioridades de las
politicas econdmicas
nacionales en el
contexto de la UEM

La crisis ha puesto de
manifiesto la necesidad

de cambiar el rumbo de las
politicas econémicas
nacionales

Los paises bajo programa
han introducido reformas

de calado en los mercados de
trabajo y de servicios

A medida que avanzaba
el afio, se extendio la agenda
reformadora a otros paises

A nivel intergubernamental,

el Semestre Europeo refuerza
la coordinacion ex ante de las
politicas econdmicas

de los Estados miembros

El Informe Anual de
Crecimiento publicado

por la CE fija las prioridades
de las politicas econémicas
nacionales para los préximos
meses...

crediticias del resto de sus socios. Durante los primeros afios, el MEDE coexistira con la
Facilidad, con una capacidad efectiva conjunta de financiacién de 700 mm de euros.

Una de las principales lecciones que se pueden extraer de la crisis en el area del euro
es la necesidad de que los Estados miembros adapten sus politicas econémicas a las
exigencias que se derivan de la pertenencia a la UEM, ya que fue precisamente esa
falta de adaptacion la que, en ultima instancia, propicié la gestacion de desequilibrios
de naturaleza muy diversa, que acabaron enquistandose por la complacencia con que
los observaron las autoridades y los mercados. El denominado Pacto por el Euro Plus,
firmado en marzo de 2011, trata precisamente de reforzar el grado de compromiso de
los Gobiernos con el establecimiento de politicas orientadas a impulsar el crecimiento
y la mejora de la competitividad.

Desde esta Optica, los programas vigentes de asistencia financiera de Grecia, Irlanda y Por-
tugal contemplan la necesidad de afrontar una profunda revision de las estructuras econdmi-
cas de estos paises, incluyendo avances en la consolidacion fiscal y en la reestructuracion de
sus sistemas bancarios. Asi, en Portugal, el Gobierno puso en marcha un amplio conjunto
de reformas en el ambito de las relaciones laborales, con acuerdos para la flexibilizacién del
tiempo de trabajo y para una reduccion de los costes de despido y de la extension temporal
de las prestaciones por desempleo, e iniciativas orientadas a mejorar el funcionamiento del
sistema judicial y a aumentar la competencia en las industrias de red. En Irlanda, se produje-
ron avances significativos en la recapitalizacion y la reestructuracion del sistema bancario, y
se introdujeron medidas para la reduccion del desempleo. En el caso de Grecia (véase recua-
dro 4.1), tras algunos avances y retrocesos, la concesion del segundo programa de ayuda ha
llevado aparejada la exigencia de medidas efectivas de reforma del mercado de trabajo
—con una reduccion de los salarios minimos y de las cotizaciones sociales de los empresa-
rios y modificaciones sustanciales en los procedimientos de negociacion colectiva— y para
la introduccion de la competencia en las industrias de red y en las actividades de servicios.

Las reformas se han extendido a otros paises que, sin haber precisado de asistencia finan-
ciera, han estado en el epicentro de las tensiones financieras o se vieron afectados por las
mismas tras la agudizacion de la crisis en el verano de 2011. Dejando al margen Espafia, que
se trata extensamente en el capitulo 5, destaca el caso de lItalia, que profundizé en la reforma
de su sistema de pensiones, introdujo una liberalizacidon ambiciosa en los servicios profesio-
nales e impulsé medidas adicionales de flexibilizacion de su mercado de trabajo, con una
modificacion de las condiciones de despido y de la contratacion temporal. Otras economias
de menor tamano, como Chipre, también han aprobado medidas de reforma estructural.

Por otra parte, la introduccion del Semestre Europeo pretende mejorar la coordinacion y
la discusion en los foros europeos de los requisitos que se derivan del PEC y del nuevo
procedimiento de vigilancia de los desequilibrios y de los planes de reformas nacionales
donde, entre otras cosas, se plasman los compromisos adquiridos en el marco del Pacto
por el Euro Plus y la Estrategia Europa 2020, si bien el grado de efectividad de este dispo-
sitivo dependera de la determinacién con que se instrumente.

El segundo Semestre Europeo se inicio a finales de 2011, con la presentacién por parte de la
Comisién Europea del Informe Anual de Crecimiento, donde se establece una hoja de
ruta para la politica presupuestaria y de reforma estructural de los paises de la UE en los
préximos meses. De acuerdo con este Informe, refrendado en el Consejo Europeo de prima-
vera, los esfuerzos de la politica econémica deberan concentrarse en alcanzar una conso-
lidacion fiscal compatible con el crecimiento, completar el saneamiento del sistema finan-
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... asi como compromisos
de reforma a nivel europeo

5 Perspectivas y retos

Las politicas econdémicas
adoptadas han permitido
superar momentos

de tensién muy graves

y se anticipa una moderada
recuperacion a lo largo

de 2012...

... Si bien subsisten
importantes elementos
de riesgo

ciero prestando una atencién especial a la mejora de las condiciones de financiacion de las
pequefias y medianas empresas, impulsar la competencia en los mercados de servicios y
en las industrias de red, eliminar las barreras administrativas pendientes y lograr una mayor
eficiencia en las Administraciones Publicas. También se debera afrontar una revision de los
sistemas de negociacion colectiva, para conseguir que los salarios mantengan una relacién
mas estrecha con la productividad, al tiempo que se defiende una politica equilibrada de
«flexiguridad», donde la relajacion de las regulaciones que impiden un ajuste mas flexible
de los mercados laborales venga acompanada de politicas activas de empleo y de una
mejora de la formacion para asegurar una mayor integracion de los jévenes y de otros co-
lectivos especialmente afectados por la crisis. En el contexto del analisis de los desequili-
brios, también se prestara atencion a los factores que subyacen a los superavits por cuenta
corriente de algunos paises.

También se identifican algunas iniciativas que deberan llevarse a cabo a nivel europeo. Entre
ellas, destacan en particular la traslacion plena de la Directiva de Servicios y la creacion del
Mercado Unico Digital, para corregir la excesiva fragmentacion que atin existe en el mercado
europeo. Asimismo, se acordd acelerar la implementacién de las doce acciones prioritarias
identificadas en el Acta del Mercado Unico (aprobada en abril de 2011), que tratan de aumentar
la movilidad de los ciudadanos europeos, mejorar el acceso a la financiacion de algunas em-
presas y la proteccion del consumidor, y de preservar los derechos de la propiedad intelectual.
Por ultimo, se llama la atencion sobre la necesidad de alcanzar una mayor coordinacion impo-
sitiva entre los paises de la UE, estableciendo una base comun en el impuesto de sociedades
y armonizando los impuestos sobre las transacciones financieras y sobre la energia.

Las respuestas de politica econémica por parte de las autoridades monetarias y los Go-
biernos, el fortalecimiento de los mecanismos de gestion de crisis y la culminacién con
éxito del proceso de reestructuracion de la deuda griega han permitido superar episodios
muy criticos, que podrian haber derivado en una crisis de confianza generalizada en el
proyecto de la UEM. Asi, las previsiones disponibles apuntan a una recuperacién modesta
de la actividad de la zona del euro a partir de mediados de 2012, que se apoyaria en la
mejora de las perspectivas econdmicas globales, la relajacion de las condiciones de finan-
ciacion propiciada por las medidas de politica monetaria y los avances en el saneamiento
de las entidades bancarias.

Este escenario central, no obstante, es fragil y esta sujeto a elevados riesgos, predomi-
nantemente a la baja. A corto plazo, es inevitable que surjan tensiones entre el creci-
miento econdmico, la necesaria reducciéon de los elevados niveles de endeudamiento
publico y privado, la consecucion del ajuste competitivo requerido por algunas econo-
mias, y la culminacion con éxito del saneamiento del sistema financiero y su adapta-
cion al nuevo entorno regulatorio, lo cual exigira, seguramente, un periodo prolongado
de vigilancia extraordinaria por parte de las autoridades econdmicas. Ademas, un
eventual reavivamiento de las tensiones financieras o su excesiva prolongacion en el
tiempo aumentarian el riesgo de que el ajuste necesario de los balances bancarios
termine recayendo sobre la oferta de préstamos al sector privado. También parece prio-
ritario recuperar la dinamica de la integracion financiera, que, como recoge el recuadro 4.2,
ha sufrido un serio retroceso con la crisis. En este sentido, resulta de especial relevan-
cia reparar la segmentacién que se ha producido en algunos mercados fundamentales
para la transmision efectiva de la politica monetaria unica. Para ello, se debe fortalecer
la resistencia de los bancos y avanzar en la coordinacion de la regulacion y supervision
financiera tanto a nivel macro como microprudencial, y en los procesos de gestion y
resolucion de crisis financieras.
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La politica fiscal se enfrenta
a retos relevantes en el corto
y en el medio plazo

Y es preciso recuperar tasas
de crecimiento mas dinamicas

Mas alla de los logros
obtenidos, la reforma
de gobernanza europea
requiere avances hacia
una mayor integracion

El proceso de consolidacion fiscal debe realizarse en un escenario extraordinariamente
complejo, donde predominan los riesgos a la baja sobre el crecimiento y donde los mer-
cados financieros pueden valorar de manera negativa tanto la falta de compromiso de los
Gobiernos con la disciplina fiscal como el impacto que esta puede tener a corto plazo
sobre la actividad econdmica. Por ello resulta mas relevante que nunca el disefio de pla-
nes de consolidacion fiscal que tengan en cuenta el impacto diferencial que las distintas
medidas de ajuste pueden ejercer sobre el crecimiento. Mas a medio plazo, el cumpli-
miento de los compromisos adquiridos en el nuevo marco de gobernanza fiscal plantea un
desafio importante para las economias europeas, dada la desfavorable situacion de parti-
da. Los actuales niveles de deuda publica y la magnitud de los pasivos contingentes
asociados al envejecimiento de la poblacion y al apoyo de los sistemas bancarios haran
necesario un periodo prolongado de austeridad fiscal, en un entorno de crecimiento po-
tencial previsiblemente moderado.

Las politicas encaminadas a la mejora de la productividad constituyen, en este entorno,
el engranaje fundamental para recuperar el crecimiento y avanzar en la correccion de los
desequilibrios. Las iniciativas mas recientes impulsadas por las instituciones europeas
que tratan no solo de dar celeridad a la estrategia Europa2020, sino también de accionar
otros mecanismos que permitan canalizar con relativa prontitud los fondos estructurales
y otros flujos de financiacién publicos y privados hacia proyectos con elevado impacto
en el crecimiento, son ejemplos relevantes del tipo de acciones que cabe acometer en
este ambito. Estas y otras acciones cuyos detalles son en estos momentos objeto de
discusion y debate podrian servir para dar forma a lo que ha venido en denominarse un
Pacto de Crecimiento (Growth Compact, en inglés) para el area del euro. De manera pro-
gresiva, se ha ido forjando un importante consenso en Europa sobre la necesidad de ar-
ticular un paquete de medidas que permita complementar los avances conseguidos en el
terreno de la consolidacion fiscal con un mayor progreso en la creacion de empleo y la
rapida recuperacion del dinamismo econdémico. Las medidas, naturalmente, deberan ajus-
tarse a las condiciones singulares de las distintas economias del area. En sus reuniones
de mayo en Chicago y Bruselas, respectivamente, los jefes de Estado del G 8 y de la UE
asumieron estos planteamientos.

El area del euro ha dado pasos decisivos hacia una mayor corresponsabilidad y coordina-
cién en el disefio y la vigilancia de las politicas fiscales y estructurales. No obstante, la
revision de la gobernanza constituye un proceso inacabado. La efectividad del renovado
entramado institucional dependera, a corto plazo, de la eficacia con que se pongan en
funcionamiento los nuevos mecanismos y del grado en que los Gobiernos internalicen las
exigencias que se derivan de la pertenencia a la UEM, muchas de las cuales implican
restricciones al margen de autonomia de las politicas econémicas nacionales. Sin embargo,
dado el grado de interdependencia alcanzado por las economias que comparten la moneda
comun, el éxito a largo plazo de la unién monetaria dependerd, tal como ha ilustrado la
crisis que experimenta el area, de la voluntad politica de los Gobiernos para seguir avan-
zando en el camino de una mayor integracion econdmica, particularmente en areas tan
sensibles como son la politica fiscal y los sistemas bancarios.
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