Informes de los organismos econdmicos internacionales

Resumen de la redaccion de Cuadernos

Como ya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, perio-
dicos y no periddicos, que consideramos relevantes para
nuestros lectores, emitidos por los organismos de carécter
internacional, ofreciendo un resumen de los mas recientes
y/0 mas destacados que hayan sido publicados en los dos
Ultimos meses. Los restimenes los realiza la redaccion de
Cuadernos de Informacién Econémica.

Este nimero ofrece: Las nuevas perspectivas, de la
Comisién Europea, las Perspectivas econémicas de otofio,
de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Economicos (OCDE), y Asumir responsabilidades por Eu-
ropa, informe de los Cinco Sabios Alemanes.

1) Las nuevas perspectivas,
de la Comision Europea

Las perspectivas economicas de la Union han empeo-
rado en los ultimos meses. La conjuncion de la debilidad
del consumo e inversién con los procesos de consolida-
cion y recorte fiscal estén detras de la revision a la baja de
su crecimiento econémico.

En las perspectivas de primavera parecfa que comen-
zaba un periodo de recuperacion, a pesar de que se espe-
raba una leve ralentizacién del crecimiento en la segunda
mitad del afio 201 1. Sin embargo, durante el verano, la in-
certidumbre relacionada con la sostenibilidad de la deuda
soberana de algunos paises de la Zona Euro ha conlle-
vado un incremento de la volatilidad de los mercados. El
precio de las acciones de todos los mercados bursatiles,

pero principalmente de los europeos, se ha desplomado,
mientras que se producia un drastico incremento de los
diferenciales de la deuda publica de los paises afectados
por las sospechas de insostenibilidad.

El crédito interbancario se congeld ante las dudas
sobre la solvencia de algunas entidades expuestas en ex-
ceso a la deuda soberana. El debilitamiento de la econo-
mia real, la insostenible situacion de las cuentas publicas
y la vulnerabilidad del sector crediticio se interrelacionan
y retroalimentan.

La economia real de la Unidén también se ha visto
afectada por la evolucién exterior y principalmente por la
pérdida de impetu de la recuperacion estadounidense,
cuyos frenos han sido el elevado desempleo, el proceso
de desapalancamiento y de consolidacion fiscal.

La economia de la Unidn se estancara durante
varios trimestres antes de volver a la senda de
crecimiento

La Union no volverd a recuperar paulatinamente la
senda de crecimiento econémico hasta como minimo la
primavera del afio 2012. Sin embargo, la recuperacién de-
penderd de la efectividad de las politicas implementadas
por los distintos gobiernos. Sélo si las politicas son crei-
bles se conseguira recuperar la confianza en los mercados
y reducir la incertidumbre. Esta mejora en los mercados
serd esencial para la recuperacion de la demanda interna,
mientras que las exportaciones también pueden experi-
mentar un auge gracias al mayor crecimiento mundial. Sin
embargo, el proceso de ajuste tanto publico como privado
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y el elevado desempleo en algunos paises son un obs
taculo para una recuperacion fuerte.

Gracias al crecimiento durante la primera parte de
2011, el crecimiento de este afio se puede considerar
relativamente elevado, pero la previsién para los dos proxi-
mos afos se verd afectada por una considerable revision
a la baja.

A pesar de que parecia que la combinacion del final
del ajuste de los stocks de existencias, la mejora de la de-
manda externa y las politicas implementadas podian tener
un efecto positivo que se expandiese al resto de la eco-
nomia, el crecimiento se ha topado con nuevos impedi-
mentos. Evidentemente, entre ellos cabe destacar la crisis
de la deuda soberana. El incremento de los diferenciales
de deuda de los paises periféricos de la Unién ha sido un
reto para el Banco Central Europeo, que ha tenido que
comprar deuda de estos paises en los mercados secunda-
rios. Ademas, la consecuente caida de los precios de los
bonos soberanos ha tenido un impacto negativo sobre las
carteras de las instituciones financieras, muy dependientes
de estos activos.

La inestabilidad financiera ha tenido, como efecto inme-
diato, una reduccion de la confianza de los consumidores
e inversores y, por ende, del crecimiento de la economia
real. Ademads, la aversion al riesgo se ha incrementado,
de forma que se ha producido un empeoramiento de las
condiciones de financiacién. Por tanto, se podria producir
una reduccion drastica de liquidez en el mercado crediticio
teniendo en cuenta la necesidad de las instituciones finan-
cieras de reducir su nivel de apalancamiento.

Por otro lado, el efecto renta negativo proveniente de
la reduccion del precio de las acciones y bonos podra
tener un impacto considerable sobre el gasto, reduciendo
todavia més el crecimiento.

Ahora bien, la evolucion econdmica de la Union tam-
bién esté relacionada con la de los paises emergentes. Asi,
el incremento del comercio internacional ha recuperado
sus niveles de pre-crisis, pero su evolucion no tiene la
fortaleza del periodo de auge. De hecho, el crecimiento
del comercio mundial se ha revisado a la baja hasta un 6,5
por ciento para 2011.

Otro factor clave en la recuperacion seré el cambio de
tendencia del precio de las materias primas vy, en especial,
del petroleo. Tras un fuerte auge de las mismas, que han
impulsado a la inflacién al alza, parece que se ha llegado a
un punto de inflexién. De hecho, se espera que el precio
del barril de petroleo baje desde su media de 111 délares
por barril en este afio hasta 100 ddlares en 2013.

Un desempleo persistente

El informe dedica un capftulo a la evolucién del mer-
cado de trabajo. El crecimiento econdmico débil impedira
un aumento del empleo significativo, de forma que el
nivel de desempleo se espera que no experimente reduc-
ciones hasta el afio 2013. El mercado de trabajo se ha
vuelto més rigido, con una menor capacidad de empare-
jamiento entre vacantes y desempleados. Hoy, los mer-
cados laborales en Europa se caracterizan por un mayor
nivel de paro de larga duracién, asi como del elevado
desempleo de los mas jovenes. La falta de adaptacion
de la formacion a las necesidades empresariales es un
factor esencial a la hora de mantener los desequilibrios
en el mercado laboral, asi como aumentar el desempleo
estructural. Ademds, en el largo plazo, este desempleo
estructural puede tener efectos perniciosos sobre el cre-
cimiento potencial. Ahora bien, a pesar del incremento
del desempleo la participacion en el mercado laboral no
se ha reducido.

El proceso de ajuste en el mercado dependeré de la
estrategia implementada por las empresas a la hora de
ajustar los costes laborales, ya sea mediante una reduc-
cion de los salarios o bien mediante una reduccién de las
horas trabajadas.

Los paises que han experimentado la explosion de
una burbuja inmobiliaria, como Espafia, o aquellos que
con mayores desequilibrios fiscales, son los que estan su-
friendo un mayor aumento del desempleo. En el segundo
trimestre de 2011, ocho paises de la Unidn tenian tasas
de desempleo superiores al 12%, los tres bélticos, Espana,
Ilanda, Grecia, Portugal y Eslovaquia, mientras, en otros
siete el desempleo es inferior al 7,2%.

Finalmente, el empeoramiento de la eficiencia del
mercado laboral puede provocar en el largo plazo un au-
mento de la histéresis, de forma que el nivel de desem-
pleo se mantenga durante un largo periodo por encima
de los niveles anteriores a la crisis.

Permanecen claras diferencias entre paises

Alemania parecia recuperarse durante el afio 2010 y
comenzo este afio con buenas perspectivas gracias a la
evolucién favorable de las exportaciones. Sin embargo, el
40 por ciento de las exportaciones Alemanas se dirigen
hacia la Zona Euro y, por tanto, se espera que se reduzcan.
El déficit publico se increment6 a lo largo de 2010 debido
a las medidas de estimulo fiscal, si bien desde entonces
se ha puesto en marcha un proceso de consolidacion que



todavia se mantiene y que perderéd impetu a partir del afio
2012, conforme se reduzca el déficit.

La economia irlandesa vuelve a una timida senda de cre-
cimiento impulsada por las exportaciones, a pesar del pro-
ceso de desapalancamiento del sector privado. Mantienen
un duro proceso de consolidacion fiscal que, tras el pico de
déficit publico en 2010 del 31,3 por ciento respecto al PIB,
se ha conseguido moderar hasta cerca de un 10 por ciento.

El caso griego sigue siendo de solucion complicada.
Este pafs, con un PIB en descenso, graves inestabilidades
sociales, reduccién del crédito y un desempleo en auge
va a tener graves dificultades para recuperarse, sobre todo
teniendo en cuenta la necesidad de una fuerte consoli-
dacion fiscal.

Espafia sigue estando en una situacién delicada, al re-
cuperarse lentamente y no tener un crecimiento suficiente
para generar empleo. El proceso de consolidacion debe
continuar con fuertes recortes del gasto. Las menores pre-
siones inflacionistas, en especial de los costes laborales
unitarios, ayudaran a un mayor auge de las exportaciones.

Francia, también se verd afectada por la reduccion de
confianza y aumento del riesgo global, con una menor
fortaleza de su demanda interna y un mayor control de
las cuentas publicas.

ltalia experimentard un deterioro fuerte del mercado
laboral. El pais realizard un arduo proceso de consolida-
cion fiscal, especialmente a partir del 2012. Las expor-
taciones, sin embargo, ayudaran a la economia italiana a
recuperarse.

Portugal ha de continuar con su reduccion del déficit
publico en un ambiente de incertidumbre y de debilidad
de la demanda interna.

Finalmente, el Reino Unido se enfrentard a una etapa
de menor crecimiento por una caida de la confianza y su
efecto sobre la demanda interna, asf como por los recortes
de empleos por parte del sector publico.

Conclusion

Con un débil crecimiento de la demanda interna, y un
proceso de consolidacion fiscal en marcha en la mayor
parte de los paises, las perspectivas de crecimiento no
son esperanzadoras.

La vulnerabilidad de algunos paises ante un peso ex-
cesivo de su deuda publica y un déficit creciente ante la
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adversidad econdmica plasmada en altas tasas de desem-
pleo, y escaso empuje de la demanda interna hacen que
el futuro para algunos paises sea incierto.

Los paises de la Unién han de establecer politicas
con vistas a la recuperacién de la confianza. Pero los
ajustes serédn dolorosos para algunos pafses donde,
ademés, el desempleo se estd transformando en es-
tructural, perjudicando las perspectivas de crecimiento
futuras.

Los préximos trimestres serdn especialmente compli-
cados para los paises con mayores desequilibrios estructu-
rales. Pero en 2013 se espera que la situacion econdmica
de la Union se estabilice y se pueda restablecer paulatina-
mente una senda de crecimiento sostenible.

2) Perspectivas economicas de
otono, de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos (OCDE)

El crecimiento global se revisa a la baja ante los nue-
vos focos de incertidumbre surgidos en algunos paises
miembros. La crisis de la deuda en la Zona Euro v la poli-
tica fiscal en Europa van a tener un impacto directo sobre
la situacién econdémica de la region.

Ahora bien, con una vision optimista, las presiones
inflacionistas en los paises emergentes van a disminuir
debido a la menor demanda internacional de materias
primas, lo que conllevard un mayor crecimiento mundial.

Hay grandes riesgos y retos en el futuro préximo. Las
reformas necesarias siguen teniendo un papel esencial
en la recuperacion econémica. Estas han de centrarse en
evitar un nivel de desempleo elevado permanente y una
reduccion del output potencial. Otros retos de gran en-
vergadura son la recuperacion de la confianza por parte
de los gobiernos més endeudados y la obtencion de un
modelo de crecimiento sostenible y equilibrado.

Las fuerzas econdmicas que caracterizan
las economias de la OCDE

La recuperacion econémica de los paises miembros se
ha ralentizado. Tras las Ultimas perspectivas de la OCDE
en primavera, se ha producido una dréstica caida de la
confianza de inversores y consumidores, pudiendo indicar
un menor crecimiento y, por tanto, una menor generacion
de empleo.
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En los paises en desarrollo, el crecimiento también
se ha ralentizado debido a la menor demanda mundial,
asi como a politicas monetarias mas estrictas que tienen
como objetivo controlar las presiones inflacionistas

Por otro lado, el comercio ha experimentado un re-
troceso en el corto plazo. Ademds, el incremento de la
percepcidn del riesgo se ha traducido en una caida de los
precios de las acciones y en un aumento de los tipos de
los Credit Default Swaps de las entidades de crédito. Los
elevados diferenciales de la deuda de algunos paises han
sido un determinante de los programas de reforma fiscal
de los paises periféricos de la Eurozona y las entidades
de crédito posiblemente establezcan una restriccién del
crédito ante el aumento de la volatilidad. El dolar, el yen'y
el franco suizo se han apreciado debido a la bisqueda de
mercados més seguros frente al euro.

Asi, el crecimiento para el afio 2012 se ha revisado
en un punto porcentual a la baja para la Zona Euro y en
medio punto porcentual para el caso de Estados Unidos.

Ninguin pafs se ha salvado de esta revisién. Incluso los
paises emergentes, entre ellos China, han experimentado un
incremento de su diferencial de deuda respecto a los paises
desarrollados, e incluso se puede producir una mayor restric-
cion del crédito, que coarte las posibilidades de crecimiento.

La principal consecuencia ha sido un incremento de
la volatilidad en la mayor parte de los mercados finan-
cieros. Asi, las caidas de precios de las acciones y bonos
han implicado un efecto renta negativo sobre los hogares,
que han visto como su cartera perdia valor. Si, ademas, le
unimos la precaria situacion del mercado de trabajo en
algunos paises, es razonable que los hogares mantengan
elevadas tasas de ahorro vy, por ende, que el consumo no
llegue a tirar del crecimiento. Ahora bien, gracias a que el
proceso de ajuste de las carteras de los hogares se ha ve-
nido realizando desde 2008, no serd necesario mantener
un elevado nivel de ahorro precautorio.

Hay que tener en cuenta que las previsiones realizadas
por la OCDE se han basado en un escenario relativamente
optimista, seguin el cual tanto el problema de la sostenibi-
lidad de la deuda publica como del sector financiero de la
Zona Euro pueden ser controlados. Sin embargo, la situa-
cién podria empeorar mds, de acuerdo con los diversos
escenarios planteados.

Panoramas diferentes seglin regiones

En Estados Unidos, el crecimiento se mantendra redu-
cido antes de recuperarse a lo largo de 2012. El consumo

se verd afectado fuertemente por el ajuste a la baja del
precio de los activos, y la volatilidad e incertidumbre con-
llevardn una reduccién de la inversién. A lo largo de 2013
comenzard un nuevo proceso de recuperacion basado
en una politica monetaria expansiva y en un aumento de
la demanda externa, de forma que se reduzca el actual
output gap negativo. A pesar de la recuperacion de la
actividad econdmica, el desempleo no se reducira rapida-
mente, manteniéndose en niveles del 8,5 por ciento en
el afo 2013.

La Zona Euro parece haber entrado en una leve rece-
sion generada por el deterioro de las condiciones finan-
cieras vy la dificil situacién en la deuda publica de algunos
paises. En el corto plazo, las expectativas no son esperan-
zadoras, con una menor actividad econémica. Tanto el
consumo como la inversion reaccionaran negativamente
frente a la nueva situacion de incertidumbre. Durante
2013 el output gap comenzard a cerrarse sin reducir el
elevado nivel de desempleo.

En Japon, la recuperaciéon después del terremoto se
ha ralentizado tras la aceleracion del crecimiento previa.
Las condiciones financieras han mejorado y el plan de
estimulo fiscal del 2 por ciento del PIB, establecido para
el afio 2012, serd un aliciente para el crecimiento. Sin
embargo, la demanda se incrementard gracias al empuje
de los sectores relacionados con el proceso de recons-
truccion.

Por ultimo, la aportacion de los mercados emergentes
al crecimiento global es hoy de extrema importancia. La
demanda interna de estos paises serd resistente gracias a
los programas de gasto publico plasmados, por ejemplo,
en la construccién de viviendas sociales. El comercio serd
un factor corrector del crecimiento debido a las mayo-
res importaciones de materias primas y a las menores
exportaciones por la coyuntura econémica de los paises
desarrollados. En China, con una menor inflacién y una
politica monetaria méas laxa, el crecimiento llegard a ser
cercano al 10 por ciento en el afio 2013. El crecimiento
de India mantendrd su actual moderacion hasta mediados
del afio 2012 debido a las rigidas condiciones monetarias,
pero volverd a ser mayor, del 8,25 por ciento en el afio
2013 gracias a una mejora de la confianza interna. En
Brasil, la demanda interna y, en especial, los programas de
infraestructuras seran esenciales para mantener el elevado
ritmo de evolucién econdmica durante los préximos dos
afios. Si bien, la caida de las exportaciones contrarrestara
este efecto llevando al crecimiento a tasas inferiores a su
potencial del cuatro por ciento. Esta misma tasa la man-
tendréd Rusia gracias a la fortaleza del sector productor de
petroleo.



Grandes retos, grandes reformas

La inflacion ha comenzado a reducirse, en parte debido a
la falta de presiones inflacionistas por los output gap negati-
vos, comunes en muchas economias de la OCDE, asi como
las demandas salariares reducidas justificadas por el elevado
nivel de desempleo en algunas economias. De hecho, el
desempleo estd aumentando en algunos paises europeos. El
crecimiento del empleo seré débil, entre medio punto y tres
cuartos en los préximos afios, de forma que el desempleo
agregado de los paises miembros se reducird solamente en
un cuarto de punto porcentual hasta finales del afio 2013.

Asi, han de implementarse politicas generadoras de em-
pleo, de forma que se mejore la eficiencia en el mercado
de trabajo mediante el emparejamiento entre vacantes y
desempleados y un ajuste de los programas de formacién
a las necesidades de las empresas. Otro objetivo de estas
politicas ha de ser el de reducir la dualidad del mercado, in-
crementando los derechos de los trabajadores temporales
y reduciendo los de los fijos. También se podria incentivar
la contratacion mediante la reduccién de impuestos.

Los desequilibrios de cuenta corriente seguirdn siendo
elevados, si bien son menores que los niveles de pre-crisis.
Los elevados superavit de los paises productores de petro-
leo son una causa principal para la persistencia de estos
desequilibrios. Para reducirlos, es necesaria una mayor fle-
xibilidad de los tipos de cambio. Ademds, las medidas de
incentivo de la demanda interna en los paises con superé-
vit también ayudaran eliminar los desequilibrios globales.

Se espera que la politica monetaria mantenga un corte
laxo, con el fin de incentivar una economia caracterizada
por una reducida inflacion, en especial en los paises de-
sarrollados. Los programas de consolidacion de la politica
fiscal también han conseguido cambiar la tendencia de
los déficit publicos crecientes en los paises desarrollados.
El ajuste ha sido esencial en los paises europeos, donde
se intenta no solo reducir el gasto sino incentivar un incre-
mento de los ingresos.

Finalmente, la mejora de la confianza de los mercados
financieros se ha centrado en un mayor control de los
riesgos de los bancos y un aumento de las exigencias
de capital y transparencia. De hecho, los bancos han in-
crementado su ratio de solvencia ante el mayor riesgo
producido por las crisis de deuda.

Conclusion

El panorama econdémico de los paises de la OCDE
ha empeorado en los Ultimos meses con respecto a las
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anteriores perspectivas. El proceso de recuperacion se ha
topado con nuevos problemas relacionados con la insos-
tenibilidad de la deuda y un aumento de la volatilidad
en los mercados. La regién mas afectada por este nuevo
panorama preocupante ha sido la Zona Euro, cuya su-
pervivencia dependeré de la capacidad de los gobiernos
europeos para hacer frente a los ataques y presiones ex-
perimentadas en los Ultimos meses.

El crecimiento mundial sigue dependiendo principal-
mente de los pafses emergentes, cuya evolucion parece
mas robusta. Pero, ain hoy se mantienen graves desequi-
librios globales.

Estamos ante una etapa complicada para los paises
desarrollados, que han de conseguir reducir sus graves
problemas estructurales, como son el elevado desempleo
y deuda publica, mientras encuentran de nuevo el camino
hacia un crecimiento estable y sostenible. En estos tiem-
pos, mdas que nunca, las politicas econdmicas ejercen un
papel esencial, siendo éstas las que incentiven o no una
pronta recuperacion econémica.

3) Asumir responsabilidades por
Europa, informe de los Cinco
Sabios Alemanes

Alemania ha sido una de las grandes beneficiarias
de la Unién Monetaria al tener su economia un caracter
fuertemente exportador. Asi, mantener la estabilidad de la
Zona Euro no sélo es clave para Europa en general, sino
especialmente para Alemania.

El informe de los Cinco Sabios Alemanes pone de ma-
nifiesto la necesidad de reformar el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento de la Union Monetaria, asi como de estable-
cer mecanismos que impidan a los paises miembros ser
atacados por los especuladores.

La economia alemana ha sido capaz de adaptarse
mejor que otros paises a la crisis. De hecho, se prevé un
crecimiento del 3 por ciento durante el afio 2011, mien-
tras que la tasa de desempleo estd en su nivel minimo en
una década.

Ahora bien, Alemania tiene una responsabilidad mayor
a la hora de proponer iniciativas contra la crisis europea,
ya que es un pais con un mayor grado de maniobra y su
economia depende del buen desarrollo econémico de sus
socios comerciales. En ocasiones, los politicos alemanes
ejercen este papel de lider en la implantacion de nuevas
iniciativas, como ocurrio en la Ultima cumbre del euro.
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Recuperar la confianza de los mercados
financieros en la estabilidad de la Union Monetaria
y reduccion de los desequilibrios fiscales

En la cumbre del 26 de octubre se establecieron me-
didas con el fin de recuperar la confianza de los inversores
en los paises més afectados por las dudas de la insostenibi-
lidad de la deuda. Asf, se establecié un programa de ayuda
para Grecia de 130 millardos de euros que permitirdn un
verdadero proceso de consolidacion para el pais heleno.

La otra gran iniciativa tomada en el seno de la cum-
bre fue la de incrementar la capacidad de financiacién
del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, FEEF, hasta
un total de un billon de euros. El principal objetivo de
este Fondo serd ayudar a los paises para que puedan en-
frentarse a los problemas de liquidez que puedan surgir.
Este Fondo diversifica el riesgo al que se enfrentan los
inversores en mercados de deuda soberana de paises con
elevado riesgo de impago, pudiendo comprar titulos de
deuda publica en los mercados, si fuera necesario.

Los gobiernos europeos no han olvidado la necesi-
dad de incentivar la estabilidad en el sector financiero
mediante la imposicién de la ratio de solvencia del 9 por
ciento, con fecha limite del 30 de junio del préximo afio.
En caso de que las instituciones financieras no sean capa-
ces de llegar a ese nivel, los gobiernos nacionales deberan
recapitalizarlos, y en caso de que éstos no sean capaces,
entonces el FEEF se hard cargo de ofrecerles liquidez.

El informe se centra en la necesidad de mejorar el
sistema de control y ajuste de los desequilibrios publicos
y, sobre todo, en la relevancia de los procesos de conso-
lidacién fiscal. Si bien los paises més vulnerables a estos
desequilibrios parecen querer reducir su déficit, los exper-
tos aseguran que no es suficiente y que es necesaria una
estrategia a largo plazo para evitar que vuelva a surgir una
situacion similar. De hecho, seria necesaria una estrategia
maés radical para reducir el elevado grado de endeuda-
miento mediante, por ejemplo, un pacto de reembolso
de deuda. El objetivo principal es el de reducir la deuda
de estos paises por debajo del 60 por ciento, umbral es-
tablecido en el tratado de Maastricht como méximo para
la entrada en la Union Monetaria.

Seglin este pacto de reembolso, una vez que un pais
superase el 60 por ciento de deuda respecto al PIB, el
excedente serfa asumido por un fondo de rescate comun
y se instauraria la obligacion de reducir dicha deuda en un
periodo de entre 20y 25 afios. Pero este tipo de iniciativa
ha de combinarse con una politica fiscal estricta, basada
en varios pilares como son la inclusion de un compromiso

fiscal en el texto constitucional para asegurar la credibilidad
del compromiso, o el fin de los de la cobertura del fondo
si el pais no cumple sus compromisos, de forma que se
tendria que enfrentar a los mercados financieros interna-
cionales para pedir financiacion, con el consiguiente in-
cremento de coste de financiacion. Otros pilares serfan
la implantacion de un impuesto para dotar al fondo de
recursos o la puesta a disposicion del fondo de reservas
en divisas 0 en oro como garantfa.

Todas estas medidas han de ir acompafiadas por una
reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, de forma
que la toma de decisiones sea exclusiva de la Comision y
que sélo el ECOFIN pudiera modificar una resolucion de la
Comisiéon con una mayorfa cualificada. Se podria asimilar
el sistema al de defensa de la competencia en el seno
de la Unién, donde se establecerfa un comisario expresa-
mente para controlar los procesos de déficit excesivos.

Estabilizar el sector financiero de la Eurozona

Otro gran reto para la Union es estabilizar el sistema
financiero privado frente a una nueva crisis de confianza,
que ha surgido ante la excesiva exposicién de las institu-
ciones financieras a la deuda soberana de paises con pro-
blemas de sostenibilidad. Las 70 instituciones financieras
que fueron objeto de los stress test tienen la obligacion
de incrementar su capital bésico hasta un 9 por ciento.
Ademéds, serd necesario establecer una nueva reserva de
capital contra el riesgo relacionado con la deuda soberana.
La Autoridad Bancaria Europea ha previsto que existira
para mediados del afio 2012 un déficit de capital de 106
millardos de euros, con unas mayores necesidades de re-
capitalizacion provenientes de las instituciones de Grecia,
Espafia e Italia, principalmente.

Ahora bien estas medidas pueden tener efectos per-
niciosos. Se puede producir una desinversién masiva en
deuda del Estado. Por otro lado, las medidas tomadas en
el seno de la Unidn han de ser consensuadas a nivel in-
ternacional, ya que un exceso de control y exigencias pue-
den incentivar la deslocalizacion de las grandes entidades
financieras hacia terceros paises.

El informe resalta la necesidad de incrementar la co-
operacién entre las autoridades de los paises europeos
a la hora de controlar la transparencia y solvencia de las
instituciones que operan en diversos paises, pero no es-
tablece ni a nivel europeo ni internacional un régimen de
insolvencia que sea creible y eficiente.

La progresiva implantacién de las ratios de apalanca-
miento establecidas por Basilea supondré la necesidad de



establecer un sistema uniforme de evaluacion de las mis-
mas a nivel internacional, si bien dicha implantacion no se
producird hasta el afio 2015.

La politica energética

Alemania es, en ocasiones, un ejemplo para otros pai-
ses de diversas politicas, entre ellas, la politica energética.
De hecho, ha cambiado su enfoque respecto a la energfa
nuclear, sobre todo después del desastre de Fukushima en
marzo del 2011. Pero, ademads, es un pais que se perfila
COmMO un gran inversor en energfas renovables, aunque, en
su ultima ley de energias renovables, no tiene en considera-
cion el principio de coste-eficiencia. De hecho, el coste de
implantacién de las energfas de baja produccién de didxido
de carbono estd aumentando, generando por tanto distor-
siones en el mercado energético. El informe resalta la nece-
sidad de una verdadera estrategia energética europea con
medidas orientadas a la eficiencia de mercado. Una mayor
cooperacion en la investigacion de estas fuentes energéti-
cas en el seno de la Union es clave para desarrollar nuevas
fuentes de energfa eficientes y auto sostenibles.

La lucha contra el cambio climético es un objetivo
comun de la Union, y toda iniciativa implementada con el
objetivo de reducir la emision de gases con efecto inver-
nadero ha de ser expandida a todos los paises miembros.
Alemania puede dar ejemplo a los demés paises, debido
a su mejor situacién econoémica y a su mayor implantacion
de este tipo de tecnologfa.
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Conclusion

Alemania es la principal economia de la Union Euro-
pea. Se enfrenta a retos similares que los demés pafses.
Si bien, parte de una situacién econdémica més desaho-
gada. A pesar de la crisis, su nivel de desempleo se ha
mantenido reducido gracias a una mayor flexibilidad de su
mercado laboral, y su crecimiento a lo largo de este afio
serd considerable.

Es un pais que ha de ejercer su funcion de motor
economico de la Union. Pero, ademads, su papel central
en la toma de decisiones para la salvaguarda de la esta-
bilidad de la Zona Euro y de la lucha contra los ataques
especulativos a los paises mas vulnerables se ha puesto
de manifiesto en la Ultima cumbre.

Alemania depende del buen funcionamiento de la
Zona Euro para mantener su ritmo de crecimiento. Las
iniciativas propuestas por el Grupo de los Cinco Sabios van
encaminadas a defender la estabilidad de los mercados
de deuda publica asi como del sector financiero.

Dichas iniciativas serdn esenciales para mejorar el
buen funcionamiento del euro. Sin embargo, obtener un
acuerdo global sobre las mismas implicard arduas nego-
ciaciones entre los diversos paises. Alemania tendrd, por
tanto, que moderar y pelear por el bien de la Union Mo-
netaria, y no sélo por sus intereses propios.
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