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Carta de la redaccion

La fragmentacion del mercado financiero euro-
peo ha puesto de manifiesto la necesidad y urgen-
cia de avanzar en la Unién Bancaria. Entre otras
razones, porque las diferencias en los tipos de
interés entre los paises de la eurozona estd impi-
diendo la correcta transmisién de la politica mone-
taria del Banco Central Europeo. Ademas, dicha
fragmentacion estd provocando que el coste dife-
rencial de financiacion para aquellos paises que
tienen mayores dificultades alcance cotas muy
elevadas. Esta cuestion es la que analiza Joaquin
Maupos en el articulo que abre este nimero 234
de Cuadernos de Informacién Econdmica. El autor
pone de manifiesto que las pymes espafiolas
pagan un 35% mas que las de la zona del euro
y un 77% maés que las pymes alemanas, lo que
refleja las dificultades que la actual situaciéon del
mercado financiero europeo afiade para la recu-
peracion de la economia espafiola.

Ademas de los problemas del mercado finan-
ciero europeo, Espafa estd inmersa en el proceso
de reestructuracion y recapitalizacién bancaria
que se acordd con la Unién Europea el pasado
verano. El articulo de Santiaco Careo y FraNCisCO
Ropricuez describe los significativos avances que
se han producido en los Ultimos meses en esta
tarea, también crucial para que el crédito vuelva
a fluir hacia las actividades productivas. Asi, pro-
sigue la aplicacion de las medidas acordadas en el

MoU en aspectos relacionados con la clasificacion
de préstamos refinanciados y aplazados, lo que
puede llevar a nuevas necesidades de provisiones.
Por otra parte, la Sareb ha aprobado un plan de
negocio actualizado que contempla medidas que
ayudaran a reequilibrar el mercado inmobiliario en
Espana.

Un paso importante de la recapitalizacion ban-
caria en curso es el ejercicio de burden-sharing
por el que, ademas de los accionistas, todos los
tenedores de deuda subordinada deben absorber
parcialmente las pérdidas afloradas para reducir
el coste final para el contribuyente. El articulo de
Danier Manzano analiza las caracteristicas de este
ejercicio, que aportard unos 13.000 millones a
las entidades que han recibido ayudas publicas.
El impacto de estas medidas para los tenedores
de titulos seré probablemente mas elevado que
los recortes tedricos que se han disefiado inicial-
mente, debido a los mecanismos de canje esta-
blecidos para recapitalizar las entidades y los
niveles de precios que alcancen las acciones.

Como complemento necesario de la reforma
financiera, el gobierno espafiol ha presentado
recientemente el Programa Nacional de Reformas
en el marco del Programa de Estabilidad y Cre-
cimiento 2013-2016. El articulo de Sara Baura se
dedica al estudio de las principales lineas de dicho
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programa de reformas que persigue aunar el
fomento del crecimiento y la consolidacién fiscal
a través de reformas estructurales. Entre las princi-
pales medidas anunciadas destacan la creacion de
la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fis-
cal; el desarrollo de la reforma de la administracién
publica; la regulacion del factor de sostenibilidad
del sistema publico de pensiones; y los cambios
adicionales en la legislacion laboral que deriven de
la evaluciéon del impacto de la reforma de 2012.

La seccion de Economia y Finanzas espafiolas
se cierra con un trabajo de Maria Jesus FERNANDEZ
que examina el papel de las exportaciones en
la recuperacion de la economia espafiola y sus
limitaciones. El sector exterior ha presentado muy
buenos resultados desde que comenzo la crisis
econdmica. El crecimiento de las exportaciones
ha contribuido a la aportacion positiva del sec-
tor exterior al PIB, aunque ha sido la caida de las
importaciones el factor mas importante. Las pers-
pectivas de futuro indican que las exportaciones
seguirdn contribuyendo positivamente al PIB. Sin
embargo, dado su bajo peso relativo en el PIB,
el alto componente de importaciones que incor-
poran y la situacion de la demanda en Europa,
las exportaciones por si solas no seran suficientes
para liderar la recuperacién de la economia espa-
fiola. Se necesita ademés una recuperacién de la
demanda interna y acelerar las reformas en los
mercados interiores para impulsar el crecimiento.

En la seccién de Economia Internacional inclui-
mos un articulo de Pitar L"HoreLLERIE-FALLOIS Y JAVIER
VaLLes que analizan las politicas monetarias de las
economlias avanzadas en la crisis. Los bancos cen-
trales se han visto obligados a innovar e ir mas
alld de los instrumentos convencionales. Con
ello han logrado estabilizar el sistema financiero
y evitar un derrumbe todavia més drdstico de la
actividad econdémica. No obstante, la transicion
hacia escenarios mdas normalizados de crecimiento
econdmico va a suponer retos importantes para
que los bancos centrales instrumenten una reti-
rada equilibrada de esas medidas extraordinarias.

Los autores concluyen que las lecciones apren-
didas desde 2007 ponen de manifiesto que no
serd posible volver a las formas de hacer politicas
monetarias del pasado y que los bancos centrales
habrén de asumir nuevas responsabilidades en el
ambito de la estabilidad financiera.

Creemos que para los lectores de Cuadernos es
de interés conocer la politica econémica que desa-
rrolla la primera economia del mundo. Si bien la
orientacién de la politica monetaria de los EE.UU.,
descrita en alguna medida en el articulo anterior,
es relativamente bien conocida en Espana, lo es
menos el proceso de consolidacion fiscal en el que
estd inmersa. VICenTE EsTeve y Maria A. Pras expli-
can en su articulo cdmo las finanzas publicas de
los EE.UU. se han situado en una senda insoste-
nible que ha obligado a poner en marcha un ajuste
presupuestario muy intenso, el llamado “precipi-
cio fiscal”. De cumplirse las previsiones, y si no se
alcanza un acuerdo politico para modificarlo, dicho
ajuste reducird el déficit publico desde el -6,9%
del PIB en 2012 hasta un -1,2% en 2015, lo que
podrfa conducir a una nueva recesién en Norte-
américa si la politica monetaria no contrarresta los
efectos contractivos de la politica fiscal.

Finalmente, este nimero 234 de Cuadernos de
Informacién Econdmica incluye en la seccién Estu-
dios de la Fundacion un articulo de Daniet COrRONAS
sobre el control fiscal internacional de cuentas ban-
carias de ciudadanos estadounidenses, el llamado
acuerdo FACTA. Se trata de una nueva herramienta
legal de lucha contra el fraude mediante el inter-
cambio de informacién que implicard importantes
cambios para la industria bancaria. Una vez que
su aplicacién, que apenas acaba de iniciarse, se
extienda a los principales paises, FACTA configurard
un hito en la cooperacién fiscal internacional con-
tra el fraude y los paraisos fiscales.

Los indicadores econémicos, sociales y finan-
cieros completan este numero 234 de Cuader-
nos, que deseamos sea de entera satisfaccion
para nuestros lectores.
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La fragmentacion del mercado financiero europeo
y el coste de la financiaciéon bancaria

Joaquin Maudos*

La fragmentacion del mercado financiero europeo consecuencia de la crisis
econdomica ha dado lugar a un aumento de las diferencias en el coste de la
financiacion entre paises. Aquellos que han sufrido con mayor intensidad el
impacto de la crisis de la deuda soberana han visto disminuir en mayor medida
la inversion, lo que unido a los programas de austeridad implementados para
cumplir con los objetivos de déficit y deuda publica, lastra sus posibilidades
de recuperacion.

El objetivo de este articulo es analizar la evolucién de los tipos de interés bancarios en la
UEM desde 2003 hasta la actualidad. Ademds de estudiar la evolucion de las desigualdades
entre paises, se pone especial énfasis en comparar los tipos de interés, tanto en términos
del coste de financiaciéon de empresas y familias como de los tipos de interés de los depé-
sitos bancarios. Se analiza con detalle el caso espariol, comparando los tipos de interés que
fijan las instituciones financieras monetarias con las del resto de paises de la eurozona. Las
enormes diferencias de tipos actualmente existentes entre los llamados distressed countries
y el resto de paises de la UEM muestran la necesidad de avanzar de forma urgente hacia
la construccién de una genuina unién bancaria. De ello se beneficiarian enormemente las
empresas y familias espariolas que soportarian un coste de la financiacién bancaria mucho
mds reducido del que soportan en la actualidad.

Hasta el estallido de la crisis a mediados de
2007, la creacién de la Union Econdmica y Mone-

partir de entonces ha dado lugar a un aumento
en las diferencias en el coste de la financiacion

taria (UEM) permitié un répido avance en el grado
de integracién de los mercados financieros euro-
peos. La convergencia nominal que tuvo lugar per-
miti6 una caida en los tipos de interés de los paises
que partian de niveles mas elevados, lo que dio
lugar una reduccion en el coste del capital y, por
tanto, un aumento de la inversién. De igual forma,
la fragmentacion financiera que ha tenido lugar a

* Universidad de Valencia e IVIE.

entre paises, situdndose los tipos de interés en
los paises que han sufrido con més intensidad el
impacto de la crisis de la deuda soberana (los lla-
mados distressed countries') muy por encima del
resto de paises de la UEM. En consecuencia, estos
paises han visto disminuir en mayor medida la
inversion, lo que unido a los programas de austeri-
dad implementados para cumplir con los objetivos

! El grupo de paises conocido como distressed countries esté formado por Chipre, Espafia, Grecia, Irlanda, Portugal, Italia

y Eslovenia.
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de déficit y deuda publica, lastra sus posibilidades de
recuperacion.

Los tipos de interés de los préstamos bancarios
a las empresas y familias de los distressed
countries se sitiian en la actualidad muy por
encima de los del resto de paises de la zona del
euro. Como reconoce el propio Banco Central
Europeo, los tipos de interés bancarios respon-
den mucho mds a la prima de riesgo soberana de
cada pais que a los tipos de interés de interven-
cion del BCE.

En este escenario, son las pymes las que
padecen el mayor grado de restriccion financiera.
La tasa de crecimiento del crédito bancario ha
experimentado una dréstica caida, situdndose en
tasas negativas en varios paises de la UEM. Pero
el problema no es solo de cantidad, sino también
de precio. Asi, los tipos de interés de los présta-
mos bancarios a las empresas y familias de los
distressed countries se sitUan en la actualidad
muy por encima de los del resto de paises del
euro. Como reconoce el propio Banco Cen-
tral Europeo (BCE), los tipos de interés banca-

rios responden mucho més a la prima de riesgo
soberana de cada pais que a los tipos de interés
de intervencion del BCE, por lo que las decisiones de
politica monetaria tienen efectos bien distintos
por paises. Asi, se ha roto el mecanismo de trans-
misién de la politica monetaria. De este modo, los
nuevos impulsos monetarios que desde distintas
instancias se reclama con frecuencia al BCE pue-
den no ser efectivos y tener efectos marginales
en los distressed countries. De igual forma, los
elevados tipos de interés del crédito en los pai-
ses periféricos suponen una rémora para que los
posibles proyectos de inversion solventes se lle-
ven a cabo, impidiendo por tanto la recuperacion
de estos paises.

De la convergencia a la divergencia
en los tipos de interés bancarios

Utilizando los datos sobre tipos de interés de
operaciones nuevas que reporta el BCE con caréac-
ter mensual desde 2003 para los sectores banca-
rios de la UEM, el gréfico 1 muestra la evolucion
de la desviacion tipica de los tipos de interés de los
préstamos bancarios entre los paises de la euro-
zona. En el crédito a las empresas no financieras,

Grafico 1

Desviacion tipica de los tipos de interés entre los paises de la eurozona
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la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de
2008 supuso un punto de inflexién en el proceso
de convergencia de tipos de interés de afos ante-
riores. A partir de ese momento, las diferencias
entre paises empiezan una escalada que es mucho
mas acusada en los préstamos de menos de un
millén de euros. A mediados de 2012, la desviacion
tipica de los tipos de interés de estos préstamos es
practicamente el doble que la de los préstamos de
mayor importe.

En el caso de los préstamos a las familias para
compra de vivienda, también desde finales de
2008 se han acentuado las diferencias de tipos
de interés entre paises de la eurozona, si bien se
han mantenido estables aunque a un nivel mas
elevado a partir de entonces. En cambio, en el

préstamo al consumo, la evolucion temporal de
la desviacion tipica es mds errdtica, alcanzéndose
en junio de 2012 niveles un 40% superiores a los
iniciales.

El coste de la financiacion bancaria:
el impacto de la crisis de la deuda
soberana

La creacién de la UEM permitié una caida de
los tipos de interés nominales y de los costes de la
financiacion reales tanto para empresas como para
familias. Esa caida ha sido mucho mds acusada en
los paises que partfan de niveles més elevados, lo
que explica la convergencia que ha tenido lugar

Gréfico 2

Variacion (puntos basicos) de los tipos de interés (nuevas operaciones) desde 2010 a 2012
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en los tipos de interés entre los paises de la zona
del euro.

Pero con el impacto de la crisis, el anterior pro-
ceso de convergencia se ha detenido y ha dado
paso a un nuevo periodo donde han aumentado las
diferencias de tipos de interés entre paises, que se
ha acentuado tras el estallido de la crisis de la deuda
soberana. Asi, como refleja el grafico 2, mientras
que el tipo de interés promedio de los préstamos
de menos de un millon de euros a las empresas de
los distressed countries ha aumentado 110 puntos
basicos de 2010 a 2012, en el resto de paises
de la eurozona los tipos han caido 20 puntos
basicos. Con la excepcion de Eslovenia, los tipos
de interés han aumentado més de 100 puntos
basicos en Chipre, Grecia, Espafia, ltalia y Portu-
gal, mientras que en seis de los diecisiete pai-
ses de la eurozona los tipos han caido. En el
caso de los préstamos de mayor importe (mas
de un millén de euros) a las empresas, tam-
bién contrasta el aumento que se ha producido
en los tipos de interés de los distressed countries
frente a la caida en el resto de paises. De 2010
a 2012, el tipo promedio del primer grupo de
paises ha aumentado 86 puntos bdésicos, mien-
tras que en el segundo grupo ha caido 17 puntos
basicos. Nuevamente con laexcepcién de Eslovenia,
los tipos de interés han aumentado en todos los
distressed countries, siendo de destacar el aumento
en ltalia, Chipre, Grecia y Portugal, con una subida
superior a 100 pb.

En el caso del préstamo a las familias, también
contrasta el comportamiento que han tenido los tipos
de interés de los distressed countries frente al resto de
paises desde el estallido de la crisis de la deuda sobe-
rana. Asf, mientras que en el primer caso los tipos han
aumentado un promedio de 41 pb, en el segundo
grupo de paises los tipos han caido 3 pb. No obs-
tante, la subida de tipos ha sido més reducida en
comparacion con la que ha tenido lugar en los prés-
tamos a las empresas, siendo de destacar el mayor
aumento que ha tenido lugar en ltalia y Portugal.

En cambio, en los préstamos al consumo de
los hogares, el aumento del tipo de interés desde
2010 ha sido menor en los distressed countries, si

bien este resultado esta influenciado por el com-
portamiento anémalo de Estonia y Eslovaquia,
cuyo tipo de interés ha aumentado 856 pb. y 590 pb,
respectivamente.

Tipo de interés de los préstamos
bancarios en 2012

{Cudl es la situacion actual del coste de la
financiacion bancaria al que se enfrentan empre-
sas y familias en los distintos paises de la zona del
euro? Para el promedio de los datos mensuales
de 2012, el gréfico 3 muestra el ranking ordenado de
menor a mayor para los cuatro tipos de préstamos
considerados. En el caso del coste de financiacion
de las empresas de la eurozona, el tipo de interés de
los préstamos de menos de un millén de euros
es 164 pb superior a los de mayor importe, lo
que refleja la penalizacién que sufren las pymes.
En ambos casos, los distressed countries sopor-
tan tipos de interés superiores, con un sobrecoste
de 270 pb en los préstamos de menor importe y de
208 en los de mayor importe. En otras palabras,
las empresas de los distressed countries soportan
un coste de la financiacién bancaria un 85% supe-
rior al del resto de paises, con independencia de
su tamarnio. Este es, sin lugar a dudas, motivo sufi-
ciente para reclamar la urgente construccion de la
unioén bancaria.

Las empresas de los distressed countries sopor-
tan un coste de la financiacion bancaria un 85%
superior al del resto de paises, con independencia
de su tamario.

El desglose de la informacién por paises per-
mite apreciar un amplio rango de variacion dentro
de la eurozona. Asf, para los préstamos de menos
de un millén de euros, coexisten paises que sopor-
tan un coste de la financiacion bancaria més de un
50% por encima de la media europea (es el caso
de GCrecia, Portugal y Chipre) con otros en los que
el tipo de interés de los préstamos se sitiia més de
un 40% por debajo de la media (Bélgica, Luxem-
burgo y Austria). Y para préstamos de mayor
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Grafico 3

Tipo de interés (nuevas operaciones) de los préstamos en los paises de la eurozona 2012

(porcentaje)
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Fuente: BCE y elaboracion propia.
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importe, el rango de variacion es similar, ya que
la diferencia entre el pais con un tipo de interés
maés elevado (6,66% en Chipre) y el mas redu-
cido (Bélgica, 1,74%) es de 494 pb. Asi, en pai-
ses como Portugal, Grecia y Chipre, el coste de la
financiacion es mas del doble que la media euro-
pea, mientras que en Bélgica, Holanda y Austria
es un 20% maés reducido.

En el caso de las familias, las mayores diferen-
cias de tipos de interés tienen lugar en el prés-
tamo al consumo, con un rango de variacion de
casi 16 puntos porcentuales entre el valor méximo
de Estonia (19,6%) y el minimo de Finlandia
(3,7%). Por contra, en el préstamo para la compra
de vivienda las diferencias son mucho maés redu-

cidas, con un rango de variacién de 3.4 puntos
porcentuales. Los distressed countries soportan
un tipo de interés algo mas elevado (52 pb més),
siendo Chipre (5,3%) el pais con los préstamos
maés caros para la compra de vivienda.

La fragmentacion del mercado
financiero europeo desde 2007:
distressed countries vs. resto
de paises

La actual situacion de fragmentacion del mer-
cado financiero europeo que sufren las empre-
sas que tienen que soportar costes muy distintos
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Cuadro 1

Tipo de interés (nuevas operaciones) de los préstamos en la eurozona:
distressed countries vs. resto de paises
a) Préstamos hasta 1 millén de euros a las empresas no financieras

Paises distressed % Resto de paises % Diferencia (pb)
2003 4.8 3,9 86,9
2004 44 3,7 68,3
2005 44 4.4 -0,2
2006 5,1 6,0 -94,7
2007 6,2 55 62,0
2008 8,0 6,0 208,1
2009 4,9 3,7 123,1
2010 4.8 3,4 138,7
2011 57 3,6 205,7
2012 59 3,2 269,3
b) Préstamos de mas de 1 millén de euros a las empresas no financieras

Paises distressed % Resto de paises % Diferencia (pb)
2003 3,7 32 439
2004 3,4 3,0 39,1
2005 3,4 3,0 43,6
2006 4,2 3,8 35,2
2007 5,2 4.9 274
2008 5,8 53 50,8
2009 3,7 2,8 96,2
2010 3,6 2,6 104,8
2011 4,5 29 1575
2012 45 2,4 208,2
c) Préstamo al consumo de los hogares

Paises distressed % Resto de paises % Diferencia (pb)
2003 8,3 77 61,1
2004 77 7,1 68,4
2005 75 8,0 -46,0
2006 78 8,3 -41,4
2007 83 78 48,8
2008 8,7 73 135,3
2009 7,6 6,1 146,5
2010 6,9 6,1 83,0
2011 7,0 7,6 -51,1
2012 72 8,0 -78,9
d) Préstamo para la compra de vivienda de los hogares

Paises distressed % Resto de paises % Diferencia (pb)
2003 4,1 4,0 12,2
2004 39 3,6 22,4
2005 3,8 35 24,1
2006 4,5 42 21,7
2007 53 52 25
2008 5,6 54 19,3
2009 3,6 3,5 10,7
2010 32 3,1 8,2
2011 3,8 34 43,0
2012 3,6 3,1 52,3

Fuente: BCE y elaboracién propia.




LA FRAGMENTACION DEL MERCADO FINANCIERO EUROPEO Y EL COSTE DE LA FINANCIACION BANCARIA

de financiacion bancaria segun el pais en el que
operan, no siempre ha sido asi. De hecho, como
muestra el cuadro 1, hasta 2007 esa diferencia
no llegd a 100 pb en los préstamos de menor
importe y hasta 2010 en los de més de un millén
de euros. Pero en los ultimos afios la diferencia
entre el tipo de interés que fijan los bancos de
los distressed countries supera mas de 100 pb
al del resto de paises del euro, alcanzdndose la
mayor diferencia en 2012, tanto en los préstamos
de menos de un millon de euros (donde la dife-
rencia es de 269 pb) como de més de un millén
de euros (con una diferencia de 208 pb).

En el caso de los préstamos para la compra
de vivienda de las familias, las diferencias de tipos de
interés dentro de la eurozona siempre se han man-
tenido en niveles més reducidos, si bien es tras el
estallido de la crisis de la deuda soberana cuando
se amplia la diferencia de tipos entre los distressed
countries y el resto de paises. Es precisamente en
2012 cuando se alcanza la mayor diferencia (52 pb).
En cambio, en el préstamo al consumo, hubo
anos en el pasado (2005 y 2006) en los que los
distressed countries se beneficiaron de tipos de
interés mas reducidos, reproduciéndose esta situa-
cién en 2011y 2012.

El coste de los depdsitos bancarios

Como muestra el tltimo informe del BCE sobre
la integracion de los mercados financieros euro-
peos, la convergencia en tipos de interés de los
depdsitos bancarios que tuvo lugar hasta 2007 se
detuvo con el inicio de la crisis y ha dado paso
a un nuevo escenario completamente distinto
donde las diferencias han aumentado. De hecho,
la desviacion tipica entre los paises del euro de los
tipos de interés de los depdsitos a plazo hasta un
afio de las familias se ha multiplicado por 3,2 de
diciembre de 2007 a diciembre de 2012, mientras
que en los depdsitos de las empresas se ha mul-
tiplicado por 5,1.

Lo que esta creciente divergencia en tipos de
interés de los depdsitos implica es que la frag-
mentacion de las fuentes de financiacion (mer-

Gréfico 4
Tipo de interés (nuevas operaciones) de los depdsitos

a plazo (hasta 1 afo) de las familias en la eurozona
(porcentaje)
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Fuente: BCE y elaboracion propia.

cado interbancario y de deuda) ha forzado a los
bancos a acudir intensamente a los depositos
minoristas como fuente de financiacion, lo que ha
obligado a los distressed countries a aumentar los
tipos de interés, ofreciendo tipos de interés muy
por encima del tipo de mercado. De hecho, como
muestra claramente el gréfico 4, mientras que
entre 2003 y 2007 el tipo de interés de los depo-
sitos en los distressed countries se situaba por
debajo del resto de paises, a partir de entonces se
invierte la situacion y se abre un gap que aumenta
inicialmente en 2009 tras la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre de 2008 que supuso
enormes tensiones en los mercados de financia-
cion, y posteriormente aunque en menor medida
en 2011 y 2012 en el contexto de la crisis de la
deuda soberana. Concretamente, en 2012 el tipo
de interés de los depdsitos a plazo hasta un afio de
los distressed countries es casi el doble que el del
resto de paises. Obviamente estos mayores costes
de financiacién para los bancos se trasladan a los
préstamos que cobran a sus clientes, con el perjui-
cio que supone para la inversion.

El coste de la financiacion bancaria
en Espaia

En el caso concreto del coste de la financiacion
bancaria en Espafia, el gréfico 5 muestra la evolu-
ciéon temporal desde 2003 de los tipos de interés
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de los préstamos tanto a empresas como a fami-
lias en comparacién con la media de la eurozona,
asi como de los paises distintos a los distressed
countries. El interés de esta Ultima comparacién
es analizar el sobrecoste que soportan las fami-
lias y empresas espariolas y, por tanto, el ahorro
potencial del que podrian beneficiarse si sopor-
taran tipos de interés similares a los paises que
no han sufrido los efectos de la crisis de la deuda
soberana sobre sus tipos de interés.

Para los préstamos a las empresas de importe
menor a un milléon de euros, las pymes espa-
fiolas soportaban en los afios previos al inicio
de la crisis un coste de la financiacién bancaria
algo més reducido que la media de la eurozona
y también de los paises distintos a los distressed
countries. En cambio, desde 2008 la situacion se

invierte, sobre todo en 2011 vy, con mucha més
intensidad, en 2012, situdndose el tipo de interés
de los préstamos en Espafia 195 pb por encima de
los No-distressed countries y 105 pb de la media
de la zona del euro.

En los préstamos de mayor importe, es a partir
de 2011 cuando las empresas espafiolas sopor-
tan tipos de interés superiores tanto a las empre-
sas de la eurozona como de los No-distressed
countries, con una diferencia en torno a 35 pb.
Por tanto, son las pymes espafiolas las que sufren
en mayor medida las restricciones en el acceso a
la financiacién, dado que pagaron de media en
2012 un tipo de interés que es 238 pb superior
a las grandes empresas. También de media en la
eurozona la banca fija un tipo de interés superior
en los préstamos empresariales de menos de un

Grafico 5

Tipo de interés (nuevas operaciones) de los préstamos: Espafia y eurozona

(porcentaje)

Préstamo de menos de 1 millon de euros a las empresas

7,00 4

6,00 -
500 -

4,00

3,00

2,00 -
1,00 -

0,00
-1,00 |
2,00

-3,00 -

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Espafia-Paises No-distressed
=—Esparia
e FUrozona
= Paises No-distressed

Préstamo al consumo de las familias
4,00 -

2,00

12,00 -
10,00 -
8,00 -
6,00 -

0,00 .
2,00
4,00 -

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Espafia-Paises No-distressed
e ESpafa
= Eurozona
= Paises No-distressed

Fuente: BCE y elaboracion propia.

Préstamo de mas de 1 millon de euros a las empresas

6,00 -
5,00 -
4,00 -
3,00 -
2,00 -
1,00 -
0,00 : . , . ; ;
-1,00 -
Mo L O N ® o © @~
o © o © 9o © ©o = = =
o o o o o o o (@] o o
N N N N N N N ~N N N
Espafia- Paises No-distressed
= Espafia

= FEurozona
= Paises No-distressed

Préstamo para la compra de vivienda a las familias

6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00 , , : . , ,

-1,00

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Espafia-Paises No-distressed
e Espafia
=== urozona
= Paises No-distressed




LA FRAGMENTACION DEL MERCADO FINANCIERO EUROPEO Y EL COSTE DE LA FINANCIACION BANCARIA

millén de euros, si bien la diferencia con respecto
a los préstamos de menor tamafio es mas redu-
cida que en Espafia (164 vs. 238 pb).

Este mayor tipo de interés que soportan las
pymes espafiolas estd en consonancia con los
resultados que ofrece la reciente encuesta del BCE
sobre las condiciones de acceso de las pymes a
la financiacion. Asi, 47% de las pymes espafio-
las declara que la predisposicién de los bancos a
dar financiacién ha empeorado en los Ultimos seis
meses, siendo el porcentaje maximo de la euro-
zona compartido con Grecia. En esta misma linea,
el 73% de las pymes espafiolas declara que el
tipo de interés que fijan los bancos ha aumentado,
frente a un 39% en las pymes de la UEM.

En el caso del préstamo para la compra de
vivienda de las familias, los tipos de interés en
Espafia siempre se han situado en niveles muy
parecidos a la media de la zona del euro, no supe-
rando en ninglin momento los 30 pb. En 2011
y 2012 la diferencia practicamente es nula, tanto
respecto a la media europea como a la de los No-
distressed countries.

En cambio, en el préstamo al consumo, los
tipos de interés en Espafia se han situado siem-
pre por encima de la media de la eurozona, alcan-
zandose la méxima diferencia en 2009, afio en
el que los bancos espafioles fijaban un tipo de
interés un 43% superior (320 pb) a los bancos
de la UEM y un 75% (462 pb) por encima de los
No-distressed countries.

{Como ha impactado la
fragmentacion financiera en los
tipos de interés de los depdsitos
en Espaina?

En secciones anteriores de este articulo se ha
constatado que desde el inicio de la crisis y con
maés intensidad en el contexto de la crisis de la
deuda soberana, se ha abierto un gap en el tipo
de interés de los depdsitos bancarios entre los
distressed countries y el resto de paises de la
zona del euro. La falta de confianza instaurada en

el mercado interbancario y el cierre de los mer-
cados mayoristas de financiacién han obligado a
los bancos de los distressed countries a acudir a los
depositos minoristas para resolver sus problemas
de financiacién. En Espafia, las restricciones en el
acceso a los mercados mayoristas ha llegado a
desencadenar en algunos momentos una guerra
por la captacién de depdsitos con negativos efec-
tos sobre la cuenta de resultados de los bancos.
Asi, como muestra el gréfico 6, el tipo de interés
de los depdsitos a plazo en Espafia se sitlia en
2012 en 116 pb por encima de la media de los
No-distressed countries, 1o que supone soportar
un 80% mas de costes financieros. Esta situacion
era completamente distinta en los afios previos a
la crisis, donde los bancos espafioles fijaban un
tipo de interés en sus depdsitos muy similar a los
bancos europeos.

El tipo de interés de los depdsitos a plazo en
Esparia se sitiia en 2012 en 116 pb por encima de
la media de los No-distressed countries, lo que
supone soportar un 80% mds de costes financie-
ros. Esta situacion era completamente distinta en
los afios previos a la crisis, donde los bancos espa-
fioles fijaban un tipo de interés en sus depdsitos
muy similar a los bancos europeos.

Grafico 6

Tipo de interés (nuevas operaciones) de los depdsitos

a plazo: Espaiia y eurozona
(porcentaje)
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La necesidad de recuperar la integracion
financiera: la importancia de la union
bancaria

La reduccion del coste del capital es funda-
mental para reactivar el crecimiento econdmico.
La caida en el coste del acceso a la financiacion
que tuvo lugar a través de la convergencia en tipos
de interés tras el nacimiento del euro permitié que
los paises que partian de tipos de interés mas ele-
vados se beneficiaran del proceso de convergen-
cia hacia el menor nivel de otros paises, siendo
una de las principales vias por las que la integra-
cion financiera impulsa su crecimiento.

Sin embargo, en el periodo de crisis en el que
lleva inmersa ya casi seis afios la economia euro-
pea se ha producido un proceso de fragmenta-
cion financiera, que ha supuesto un aumento de
las diferencias en el coste de la financiacién entre
paises, de forma que se ha abierto una brecha
entre los paises més afectados por la crisis de la
deuda soberana y el resto de paises. Asi, en 2012,
las empresas de los distressed countries soportan
un tipo de interés en los préstamos de hasta un
millén de euros, un 85% superior a las empresas

del resto de paises de la UEM, siendo este tipo de
préstamo el predominante en las pymes.

En un escenario de fragmentacion financiera
como el actualmente existente en Europa, el grado
de respuesta de los tipos de interés de la financia-
cién bancaria a los tipos de interés de intervencion
del BCE es muy desigual por paises y muy reducido
en los distressed countries. De esta forma, los tipos
de interés que fijan los bancos se ven enorme-
mente influenciados por la prima de riesgo sobe-
rana de su pais, rompiéndose en consecuencia el
principal canal de transmision de la politica mone-
taria. Asf, como muestra el gréfico 7 con datos de
2012 para los paises de la eurozona, existe una ele-
vada correlacion entre los tipos de interés de los
préstamos bancarios a las empresas (se ha tomado
como referencia el de menos de un millén de
euros) v los de la deuda soberana (rentabilidad de la
deuda publica a 10 afios).

En este contexto, recuperar la efectividad de la
politica monetaria exige acelerar la puesta en mar-
cha de la union bancaria. La hoja de ruta apro-
bada en el Consejo Europeo de diciembre de
2012 supone un serio compromiso para su cons-
truccion, si bien se ha puesto la prioridad en la

Grafico 7

Relacion entre el tipo de interés (nuevas operaciones) de los préstamos bancarios y la rentabilidad
de la deuda publica a 10 afios para los paises de la eurozona 2012
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puesta en marcha del mecanismo europeo de
supervision bancaria, relegando a un segundo tér-
mino la creacién de la autoridad y fondo de reso-
lucion de crisis bancarias y el fondo europeo de
garantia de depositos. Esta estrategia en dos eta-
pas es pragmatica por cuanto supone empezar la
construccion de la unién bancaria por el pilar en
el que hay mds consenso. Pero hay que ser cons-
cientes de que crear una genuina unién bancaria
exige poner en marcha los tres pilares a la vez, tal
y como reclama el FMI en su ultimo informe de
estabilidad financiera.

Dado que mientras tanto seguirdn persistiendo
importantes diferencias entre paises en el coste
del acceso a la financiacion, es necesario articular
instrumentos para hacer llegar el crédito a empre-
sas y familias en buenas condiciones en térmi-
nos de cantidad y precio. Asi se han pronunciado
recientemente tanto el BCE como el FMI, anun-
ciando el primero la puesta en marcha de nuevas
medidas de politica monetaria no convencionales
y el segundo reclamando en el Global Financial
Stability Report mecanismos de financiacién no
bancaria y que cualquier restriccion de la finan-
ciacién a las pymes sea abordada prioritariamente
para asegurar que el sistema financiero sea capaz
de jugar el papel que le corresponde para facilitar
la recuperacién econdmica. En cualquier caso, la

prioridad debe ser la pronta construccién de una
genuina union bancaria, ya que es la Unica forma
en la que desaparecerén las enormes diferencias
actualmente existentes en los tipos de interés a
los que se financian las familias y empresas de los
distintos paises de la UEM.

Como reclama con acierto el Gobierno de Esparia,
la pronta puesta en marcha de la union bancaria
aceleraria la tan deseada recuperacion de nuestra

economia.
|

Como reclama con acierto el Gobierno de
Espania, la pronta puesta en marcha de la union
bancaria aceleraria la tan deseada recuperacion
de nuestra economia. La ultima informacion dis-
ponible referida a febrero de 2012 muestra que
las empresas espafiolas soportan un tipo de inte-
rés en los préstamos bancarios de menos de un
millon de euros un 35% superior a las empresas
de la eurozona, un 79% superior a las de los no-
distressed countries y un 77% por encima de las
empresas alemanas. En consecuencia, tan nece-
sario es seguir avanzando en las reformas estruc-
turales para que la economia gane competitividad,
como eliminar la fragmentacion actualmente exis-
tente en el mercado del crédito bancario europeo.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

—
o

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 234 | MAYO/JUNIO



.I R R



Progresos recientes en la reestructuracion
y recapitalizacion bancarias en Espaia

Santiago Carbd Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

En las ultimas semanas se han producido avances significativos en la aplica-
cion de medidas requeridas en el Memorando de Entendimiento (MoU) firmado
con la UE para la ayuda al sector financiero. Estas medidas afectan a aspectos
importantes de la reestructuracion y recapitalizacion bancarias, asi como a
aspectos relacionados con la clasificacion de préstamos refinanciados y apla-
zados que pueden tener consecuencias potenciales sobre las provisiones apli-
cadas para cubrir el riesgo de tales créditos. Asimismo, se han producido
progresos referentes al inicio de la actividad de las Sociedad de Gestion de
Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria (Sareb).

Entre marzo y mayo de 2013 se han adoptado en Espafia medidas importantes en varias
de las dreas estipuladas en el MoU. En cuanto a los mecanismos de reparto de pérdidas, el
Fondo de Reestructuracion Ordenada del Sector Bancario (FROB) ha aprobado descuentos
en participaciones preferentes y deuda subordinada de las entidades del Grupo 1 y Grupo
2 en un rango desde el 13% al 60%. En el caso de las reclasificaciones de préstamos, se
espera que las medidas adoptadas tengan un impacto potencial sobre las exigencias de
provisiones del sector, y como consecuencia de este esfuerzo adicional, sobre las condiciones
crediticias. El Banco de Espafia ha informado de que hay 208.210 millones de euros en
préstamos refinanciados o aplazados, de los que 45.700 son créditos dudosos que no estdn
cubiertos por provisiones. En cuanto a la actividad de la Sareb, las medidas contenidas en el
plan de negocio deberian tener un efecto sobre los precios de la vivienda y ayudar a reequi-
librar el mercado inmobiliario. El éxito de la Sareb serd un determinante importante del éxito
final de la resolucion de la crisis bancaria.

La reciente recapitalizacion en otros paises de la UE, es como “desandar” el

y las acciones de reparto de cargas camino de las nacionalizaciones bancarias. Esta
es una tarea que va mas alld de la crisis finan-

Uno de los principales retos en el proceso ciera, ya que habitualmente son necesarios varios
de resolucién de la crisis bancaria en Espafia y afos para retirar completamente la participacion

" Bangor Business School y Funcas.
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publica en las entidades afectadas. El Memorando
de Entendimiento (MoU) firmado por Espafia con
las autoridades de la UE incluye una serie de hitos
importantes para 2013 que afectan principalmente
a estos bancos nacionalizados. Algunas de estas
medidas ya se han llevado a cabo entre marzo
y mayo de 2013 y se refieren principalmente a
la reestructuracion, recapitalizacion y medidas de
reparto de las pérdidas.

El 22 de marzo de 2013, el FROB adoptd
varias decisiones importantes con respecto a la
reestructuracion y liquidacion de algunos bancos
espafoles nacionalizados: BFA-Bankia, NCG Banco
y Calalunya Banc.

En el caso de Bankia, el proceso de recapita-
lizacion de la entidad requeria una reduccién del
valor nominal de las acciones. Es necesario tener
en cuenta que el valor patrimonial de Bankia se
habia fijado previamente en -4.140 millones de
euros. En este sentido, el MoU requiere que los
accionistas deben ser los primeros en absorber las
pérdidas. En particular, en el marco del mecanismo
de distribucion de pérdidas aplicado, los accionis-
tas de Bankia han tenido que hacer frente a una
reduccion del valor nominal de las acciones exis-
tentes desde alrededor de 2 euros a 1 céntimo de
euro por accion. Tras la reduccién de capital, con
el fin de reducir el nimero de acciones en circula-
cion y hacer que la negociacion de las mismas sea
operativa y manejable, el FROB decidié también
realizar una operacion de split inverso y reagru-
pacion de acciones en proporcion cien por una.
La operacién se hizo efectiva el 22 de abril. Esto
hizo posible que el valor nominal de las acciones
volviera a situarse alrededor de 1 euro por accién.

El segundo paso en la recapitalizacién de Bankia
era inyectar el capital necesario para cumplir con
las ratios de adecuacién de capital regulatorio. Esto
se ha hecho con dos operaciones simultdneas:
i) un aumento de capital con derecho de suscrip-
cion preferente de 10.700 millones de euros, vy
i) una segunda ampliacién de capital de 4.500
millones de euros, con exclusion del derecho de
suscripcion preferente, para dar entrada a los titula-
res de participaciones preferentes y deuda subor-

dinada de Bankia en la nueva estructura de capital.
En cuanto a la inyeccion de 10.700 millones de
euros, fue suscrita por BFA, una institucion que es
propiedad del FROB. En cuanto a los tenedores de
bonos, se convierten en accionistas de Bankia con
las pérdidas que mas adelante se indican.

Siguiendo el MoU, se esperaba que para BFA-
Bankia “la entidad recomprara sus participaciones
preferentes y deuda subordinada perpetua de
los titulares con un descuento respecto del valor
nominal resultante de la aplicacion de la metodo-
logia contenida en los planes aprobados por el
FROB y el Banco de Espafia, y en las decisiones de
la Comision Europea”. En el caso de Bankia, el des-
cuento medio para los tenedores de deuda subor-
dinada perpetua ha sido del 36%. Como requiere
la Comisién Europea, la recompra serd reinvertida
en acciones de Bankia. En cuanto a los tenedores
de deuda subordinada con vencimiento, tendrén
la opcion de intercambio por acciones al precio
de suscripcion (después de la aplicacion de la
quita correspondiente) o por depositos banca-
rios o bonos con el mismo vencimiento (también
con un descuento). El descuento medio en estos
casos se estima en el 139%.

También el 22 de marzo de 2013, el FROB
aprobd los descuentos medios aplicables a las dis-
tintas categorfas de instrumentos financieros de los
otros bancos clasificados como Grupo 1 siguiendo
los principios del MoU. En cuanto a NCG Banco, el
descuento medio estimado para los tenedores de
participaciones preferentes serd del 439%. El des-
cuento medio para los tenedores de deuda subor-
dinada perpetua seréd del 40%. Al igual que en el
caso de Bankia, los tenedores de deuda subor-
dinada con vencimiento en NGC Banco tendrd
la opcién de cambiar los bonos por acciones de
NCG o por depdsitos bancarios, con un descuento
medio de 13%. En el caso de Catalunya Banc, el
FROB también requiere recomprar sus participa-
ciones preferentes y deuda subordinada perpetua
de los titulares con un descuento contra el valor
nominal. En este caso, el descuento medio se
estima en 61% para los tenedores de participa-
ciones preferentes. El descuento medio para los
tenedores de deuda subordinada perpetua serd
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del 40%. Como en los casos anteriores, los titu-
lares de deuda subordinada con vencimiento ten-
drén la opcién de intercambiarlos por acciones o
depdsitos bancarios o bonos con el mismo venci-
miento, después de la aplicacion de un descuento
medio del 15%.

Es importante destacar que, aunque las pérdidas
asumidas por los tenedores de bonos son consi-
deradas como parte de los mecanismos de distri-
bucion en el marco del MoU, estos tenedores de
bonos también tienen la posibilidad de solicitar
un arbitraje si consideran que hubo malas pric-
ticas en la venta de participaciones preferentes

y deuda subordinada.
1

Es importante destacar que, aunque las pér-
didas asumidas por los tenedores de bonos son
consideradas como parte de los mecanismos de
distribucion en el marco del MoU, estos tenedores
de bonos también tienen la posibilidad de solicitar
un arbitraje si consideran que hubo malas practi-
cas en la venta de participaciones preferentes y
deuda subordinada.

También es importante sefialar que el FROB
ha establecido asimismo criterios para la distribu-
cion de pérdidas de los bancos del Grupo 2. En
particular, para el Banco Mare Nostrum, Liberbank
y Caja3. Banco Mare Nostrum recibié una inyec-
cion de capital del FROB en forma de acciones
de 700 millones de euros, mientras que la ayuda
recibida por Liberbank (120 millones de euros) y
Caja3 (400 millones de euros) se hizo en forma
de capital contingente (CoCos). En cuanto a la otra
entidad del Grupo 2, Banco CEISS, este banco ha
aprobado un plan de reestructuracion y ajustes el
10 de mayo de 2013 y se fusionaré con Unicaja.

Un caso algo diferente es el de Banco Gallego.
El FROB también requiere a este banco recomprar
sus participaciones preferentes e instrumentos de
deuda subordinada perpetua de los titulares con
un descuento medio del 50% estimado para la
primera y un 39% para la segunda. Sin embargo,

el FROB inicié un proceso de subasta para la venta
de este banco. En abril de 2013, el Comité Direc-
tivo del FROB anuncié que Banco Sabadell adqui-
rirfa el Banco Gallego, con la transferencia de todas
las acciones de Banco Gallego a Banco Sabadell
por un euro.

Refinanciacion de créditos: un nuevo
marco interpretativo

Una de las cuestiones mds controvertidas que
rodea las diferentes evaluaciones sobre la situa-
cion de los bancos espafioles y, en particular, las
de los distintos test de estrés realizados, ha sido el
punto hasta el cuél la clasificacion actual de algunos
préstamos refleja realmente la calidad crediticia de
los mismos. En particular, la principal preocupacion
se ha centrado en los préstamos refinanciados y
aplazados.

El Banco de Espana publico unas recomenda-
ciones sobre la clasificacion de operaciones de
refinanciacion y aplazamiento de créditos que
implicardn clasificar algunos préstamos actual-
mente considerados como “normales” como
“subestandar”.

A principios de 2013, un comité interno del
Banco de Espafia publicd un informe con reco-
mendaciones sobre los procedimientos de super-
visién bancaria. Esta iniciativa surgi6 en buena
medida derivada de los esfuerzos de transparen-
cia requeridos por el MoU. El informe incluia el
establecimiento de un marco estandarizado para
la adaptacion de las medidas de control basadas
en el perfil de riesgo de las entidades de crédito.
El plan menciona la necesidad de reorientar la
supervision in situ y las recomendaciones formula-
das en la divulgacion de informacion bancaria. En
parte como resultado de estos esfuerzos, la Comi-
sion Ejecutiva del Banco de Espafia publicd una
nota el 30 de abril de 2013 con recomendaciones
sobre la clasificacion de operaciones de refinan-
ciacion y aplazamiento de créditos. Se espera que
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estas recomendaciones impliquen clasificar algu-
nos préstamos actualmente considerados como
“normales” como “subestandar”. Los préstamos
subestdndar son los que tienen un riesgo de
impago debido a la situacion econémica o los pro-
blemas en un negocio o sector especificos, incluso
si el prestatario ain no ha incumplido sus pagos.
Como los bancos deben dotar provisiones para
pérdidas en los préstamos subestandar, las reco-
mendaciones pueden implicar, de forma efectiva,
mas provisiones. Dada la posibilidad de que las
diferencias entre bancos en los préstamos refinan-
ciados y reprogramados “se deban a las précticas
contables”, el supervisor ha emitido la nota antes
mencionada para detallar los criterios de refinan-
ciaciéon y aplazamiento de préstamos. A raiz de la
nota, los bancos estardn obligados a revisar la cla-
sificacion contable de los préstamos refinanciados
0 aplazados para garantizar el cumplimiento de
estos criterios. Las entidades financieras tendran
que informar al Banco de Espafa de los resulta-
dos de esta aplicacion de criterios de clasificacion
antes del 30 de septiembre de 2013.

El ultimo Informe de Estabilidad Financiera
(IEF) del Banco de Espafia (de mayo de 2013)
ofrece algunos datos interesantes sobre la mag-
nitud y el impacto potencial de la refinanciacion
y aplazamiento de préstamos. Por otra parte, el
Banco de Espafia publicéd una nota especial el 9

de mayo de 2013 sobre “refinanciaciones y con-
traste de la prueba de estrés de Oliver Wyman en
el IEF". Es importante destacar que el Banco de
Espafia reconocié que “en lo que respecta a los
préstamos refinanciados y reprogramados, esta es
la primera vez que se publica informacion deta-
llada al respecto”. El IEF muestra que la refinan-
ciacion y aplazamiento de préstamos asciende a
208.210 millones de euros, que es el 13,6% del
crédito total al sector privado residente. El des-
glose por sector se muestra en el gréfico 1. El 33%
corresponde a la construccion y promocion inmo-
biliaria (68.700 millones de euros); 36,2% a otras
empresas (75.400 millones de euros); 24,4%
a hipotecas (50.800 millones de euros); 5,3% a
otros préstamos a los hogares (11.000 millones
de euros), y 1,1% corresponde a las Administra-
ciones Publicas (200 millones de euros). El Banco
de Espafia sefiala que "hay una cierta dispersion
entre los bancos, lo que puede ser indicativo no
solo de los diferentes modelos de gestién de riesgo
empresarial, sino también de las diferencias en las
practicas contables”.

Cabe destacar que el 42,4% de las opera-
ciones de refinanciacion y aplazamiento de cré-
dito se clasifican como “normales”, mientras que
el 20,6% son clasificados como subestéandar y el
37% como dudosos. Los préstamos subestan-
dar estan cubiertos en un 18,4% por provisiones,

Gréfico 1

Préstamos reestructurados y aplazados en el sector bancario espariol a diciembre de 2012

Desglose por sectores

1,1

I

Fuente: Banco de Espafia. Elaboracion propia.

@ Construccién y promocién inmobiliaria

B Empresas no pertenecientes al sector inmobiliario
@ Hipotecas

B Otros préstamos a los hogares

@ Gobierno en general
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mientras que en la categoria de dudosos la cober-
tura es de 40,6%. Esto implica que hay al menos
45.700 millones de euros en créditos dudosos
gue no estan cubiertos por provisiones bancarias.
El hecho de que una parte significativa de las ope-
raciones refinanciadas sean préstamos a hogares
(incluidas las hipotecas y otros préstamos) es un
reto para los bancos en el contexto actual de ele-
vado desempleo. En particular, como muestra
el IEF, los préstamos morosos a hogares habfan
aumentado un 31,7% interanual en diciembre de
2012, en comparacién con el 12,2% de 2011.

En cuanto a la evaluacién de las proyeccio-
nes realizadas en los test de estrés realizados por
Oliver Wyman (OW en adelante) en 2012, se
observa que las probabilidades de impago para el
sector bancario espariol en el afio 2012 han sido
inferiores a las probabilidades estimadas por OW,
tanto en el escenario base como en el escenario
adverso. Sin embargo, hay una excepcién: en las
grandes empresas y las carteras de obras publi-
cas, los impagos reales en 2012 son superiores
a la probabilidad de incumplimiento estimada en
el escenario base de OW. Ademas, resulta impor-
tante sefialar que el beneficio antes de provisiones
de la banca en 2012 fue mayor que el estimado
por OW.

La evolucion de la economia y la presion regula-
toria en la reclasificacion de préstamos impon-
drdn nuevos desafios para los bancos espariioles
en un futuro proximo y puede que sea aiin mds
dificil para las entidades financieras fomentar el

crédito al sector privado.
I ———

Por lo que se refiere a la situacién macroeco-
nomica, el aumento de la tasa de desempleo y la
caida de los precios de la vivienda en 2012 ter-
mind estando muy cerca de las estimaciones de
OW para el escenario adverso. La evolucion de la
economia y la presion regulatoria en la reclasifi-
cacién de préstamos impondran nuevos desafios
para los bancos espafoles en un futuro préximo
y puede que sea aun maés dificil para las entida-
des financieras fomentar el crédito al sector pri-
vado. La tasa de crecimiento anual del crédito a los
sectores residentes sigue disminuyendo. Como
muestra el gréfico 2, en marzo de 2013, la tasa
de crecimiento interanual de los préstamos a las
sociedades no financieras fue del -6,9% (fue del
-6,2% en diciembre de 2012) vy la tasa de varia-
cion interanual de los préstamos a hogares fue del
-3,9% (-3,7% en diciembre de 2012).

El IEF del Banco de Espafia ofrece algunos datos
interesantes sobre la relacion entre el esfuerzo

Gréfico 2

Crédito al sector privado en Espafa. Tasa de crecimiento interanual

(%)

0,3

2010 2011

——Empresas no financieras

Fuente: Banco de Espafia. Elaboracién propia.
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Gréfico 3

Tasa de crecimiento interanual de crédito. Desglose por niveles de solvencia bancaria (2012)

Cuartil 1 (menor solvencia) Cuartil 2

Cuartil 3 Cuartil 4 (mayor solvencia)
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Fuente: Banco de Espafia. Elaboracion propia.
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que estdn haciendo los bancos para reforzar sus
niveles de solvencia y la evolucion del crédito al
sector privado. La variacién anual promedio del cré-
dito en 2012 para las entidades financieras con el
menor nivel de solvencia (8,8% de media de la
ratio Tier 1, de acuerdo con el Banco de Espafia)
es -3,2%. La caida es menos intensa de los ban-
cos en el segundo cuartil (-2,4%) y en el tercer
cuartil (-1,6%). Para los bancos del cuarto cuartil,
con mayor nivel de solvencia, la caida del crédito
en 2012 fue del -1,8%. El gréfico 3 indica que la
relacion entre la solvencia de los bancos y los prés-
tamos no es lineal. La reduccién del crédito en los
bancos del tercer cuartil de solvencia ha sido menos
intensa que la de las entidades del cuartil més alto
de solvencia. Esto puede explicarse porque algunos
bancos podrian estar tratando de crear colchones
de solvencia para mejorar su credibilidad en el mer-
cado mediante la sefalizacion de una mayor capa-
cidad de absorcién de pérdidas.

Nuevo plan de negocio de la Sareb
e inicio de la actividad

La Sociedad de Gestién de Activos Proceden-
tes de la Reestructuracion Bancaria (Sareb), que
ha absorbido una gran parte de los activos toxicos
del sector bancario, es un factor clave para el éxito
de la resoluciéon de la crisis bancaria en Espafia.
Esto no es solo debido a la funcién de Sareb como
vehiculo para abordar el deterioro de activos, sino
también porque es probable que influya en los

precios de la vivienda en Espafia y, por lo tanto,
contribuya al ajuste restante de los precios de los
activos inmobiliarios a los niveles de equilibrio.
Sareb gestiona 197.474 activos y préstamos por
valor de 50.400 millones de euros, 107.000 de
los activos son bienes inmuebles y 90.474 son
préstamos. Por lo tanto, su capacidad de influir en
los precios de mercado es potencialmente signi-
ficativa.

De enero a abril de 2013, Sareb ha ido defi-
niendo su estructura corporativa y adaptando su
plan de negocio una vez que las condiciones del
mercado y el interés de los inversores por los acti-
vos de la cartera de Sareb ha sido calibrado. Sin
embargo, incluso antes de que Sareb haya empe-
zado a gestionar y vender los activos, su efecto més
inmediato ha sido sobre la salud de las carteras de
los bancos esparioles. El cuadro 1 muestra la trans-
ferencia bruta y neta (después de aplicar el des-
cuento) de los activos de los bancos del Grupo 1y
Grupo 2 (segun la dlasificacion del MoU) a la Sareb.

La exposicidn a las actividades inmobiliarias de
los bancos esparioles se redujo en un 50% durante
2012 y 2013, teniendo en cuenta tanto los présta-
mos como los activos adjudicados, netos de pro-
visiones. Alrededor del 60% de la reduccion se
estima que se debe a las transferencias a la Sareb,
mientras que el 40% de la reduccion se explica
por las medidas adoptadas por los propios ban-
cos. En cuanto a la morosidad (cartera vencida),
el impacto de Sareb también ha sido significativo.
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Cuadro 1

Transferencia de activos a Sareb para los bancos de los Grupos 1y 2

(millones de euros)

Bancos Grupo 1 (Diciembre 2012) Bancos Grupo 2 (Febrero 2013) Total
Crédito
Bruto 54.250 20.071 74.591
Neto 39.313 11.056 39.369
Activos
Bruto 24.358 7172 31.530
Neto 8.397 2.967 11.364
Total
Bruto 78.878 27.243 106.121
Neto 36.710 14.023 50.733

Fuente: Banco de Espafia. Elaboracién propia.

Tomando los datos maés recientes, correspondien-
tes a marzo de 2013, la ratio de morosidad se sittia
en el 10,5%.

En cuanto a la gestion de Sareb, el 21 de
marzo de 2013 se presentd un plan de negocio
actualizado. El plan reconoce la influencia de las
recomendaciones del FMI y de la Comision Euro-
pea que requiere que la planificacion sea “sélida
y creible” para Sareb como uno de los elemen-
tos més importantes para recuperar la estabilidad
financiera en Espafia. Las principales caracteristi-
cas del plan de negocio son las siguientes:

m Se espera que dos tercios de los ingresos de
Sareb se generen por la venta de activos y un
tercio por la venta de los préstamos.

m Sareb espera vender casi la mitad de su car-
tera de activos en los primeros cinco afios de
actividad de sus quince afos de horizonte de
vida prefijado. En concreto, 42.500 activos.

m Sareb espera haber amortizado el 49,9% de
su deuda senior en cinco afos.

m La rentabilidad esperada por los inversores
se estima alrededor del 13-14%.

m Sareb ha aprobado normas internas para evi-
tar conflictos de intereses en las transaccio-
nes. En particular, los que podrian afectar a
los miembros de su consejo en relacion a los
intereses de inversores en mercados simila-
res a aquellos en los que opera Sareb.

En general, la gestion de Sareb serd uno de
los factores criticos que determinen el éxito en
la resolucién de la crisis bancaria en Espafia. La
dindmica de la economia puede afectar al alcance
futuro de la Sareb. En general, Sareb determinara
en gran medida los costes finales asumidos por
los contribuyentes por el rescate de los bancos
en Espanfa.
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Relevancia y caracteristicas del burden-sharing
en la recapitalizacidon de la banca espafiola

Daniel Manzano*

El proceso de burden-sharing que se esta llevando a cabo para la recapitali-
zacion del sistema bancario espaiiol segin el Memorandum of Understanding
(MoU) firmado con la UE es singular y de una magnitud no conocida en Europa.
El objetivo de este ejercicio es reducir el coste final para los contribuyentes de
la reestructuracion bancaria y tendra un impacto notable sobre los tenedores
de los instrumentos hibridos de deuda y capital (subordinadas y participa-
ciones preferentes).

Uno de los principales compromisos asumidos por Espaia tras la firma del MoU con la
UE para ayudar al sector financiero era llevar a cabo un ejercicio de burden-sharing, por
el que, ademds de los accionistas, todos los tenedores de deuda subordinada deberian
absorber parcialmente las pérdidas afloradas. Segun las ultimas estimaciones, esto aportard
casi 13.000 millones de euros, una cuarta parte de las necesidades de capital que fueron
detectadas en el ejercicio de estrés realizado al amparo del MoU. El impacto final de estas
medidas para los tenedores de titulos sera probablemente atin mayor que los recortes anun-
ciados sobre los nominales de la deuda subordinada, debido a los mecanismos de canje
establecidos para recapitalizar a las instituciones y los niveles de precios que definirdn previ-
siblemente las acciones de los bancos que cotizan o vayan a cotizar.

Introduccion Entre los compromisos asumidos en el MoU
estaba la puesta en marcha del denominado ejer-

La hoja de ruta del proceso de reestructuracién  cicio de burden-sharing. Se entiende como tal el

y recapitalizacion de la banca espafiola definidaen  que (ademas de los accionistas) todos los tene-
el Memorandum of Understanding (MoU), que  dores de deuda subordinada que emitieron los
firmaron las autoridades espafiolas para el acceso ~ bancos que ahora requieren ayudas deberfan
a las ayudas europeas, se estd cumpliendo con  absorber parcialmente las pérdidas afloradas por
razonable puntualidad. Asi lo han puesto de mani-  estas entidades y contribuir a su recapitalizacion.
fiesto sendos informes de seguimiento del pro-  Estarfan obligados a compartir una parte de la
ceso publicados recientemente por la Comision  carga de dicha recapitalizacion, con el fin de mini-
Europea y por el Fondo Monetario Internacional. mizar el coste para los contribuyentes derivado de

* Socio-Director General de AFI.
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la aportacién de fondos publicos. A tal efecto, se
modificd la legislacion aplicable con el fin de hacer
particularmente coercitivo para los tenedores de
estos titulos el citado ejercicio de burden-sharing
que, por otra parte, ha empezado a ser acometido
por las entidades afectadas en las Ultimas sema-
nas. En concreto, se estdn llevando a cabo de
acuerdo con la Ley 9/2012, de 14 de noviembre,
de Reestructuracion y Resolucion de Entidades de
Crédito, que dio forma legal a algunos compromi-
sos del MoU.

La absorcion de pérdidas se reparte entre el
capital y los inversores en hibridos (instrumen-
tos subordinados) sin seguir fielmente el orden
de prelacién de acreedores, en el que, por ejem-
plo, los recursos de los preferentistas hubieran
tenido que agotarse antes de que los tenedores
de deuda subordinada asumiesen pérdidas. No
obstante, los antiguos accionistas si las absorben
previamente con toda su inversion, salvo en algu-
nos casos (entidades cotizadas) en los que man-
tienen su presencia con importes simbdlicos por
motivaciones técnicas.

El objeto del presente articulo es realizar un ana-
lisis de las acciones que se estan llevando a cabo
en el marco establecido por el MoU para aque-
llas entidades que han percibido ayudas publicas
(los denominados Grupos 1y 2). En primer lugar
evaluaremos la relevancia de las mismas en el
proceso de recapitalizacion de las entidades espa-
fiolas. Posteriormente revisaremos las caracteris-
ticas de los canjes obligatorios que van a llevarse
a cabo en las entidades del Grupo 1, asi como la
Unica oferta de canje voluntario que se ha puesto
en marcha hasta el momento (Liberbank) comple-
mentado con un posterior canje coercitivo. Final-
mente, recogemos las principales conclusiones.

El papel del burden-sharing en la
recapitalizacion bancaria espaiola

En las ultimas semanas, tanto el Ministerio de
Economia y Competitividad, como el FROB, han

publicado més informaciéon sobre las condiciones
de los canjes de instrumentos hibridos —partici-
paciones preferentes y deuda subordinada— que
obligatoriamente deben llevar a cabo las enti-
dades que han percibido ayudas publicas. En el
momento de escribir estas lineas, incluso algunos
de dichos canjes ya se hanllevado a cabo (Banco de
Valencia y Liberbank), mientras que otros estan en
proceso.

El procedimiento bésico consiste en aplicar un
recorte sobre el nominal de los titulos subordina-
dos, de mayor o menor cuantia seguin sus caracte-
risticas y naturaleza, al tiempo que se obliga a los
tenedores a canjear el importe correspondiente
por instrumentos de capital’, tipicamente acciones
de la entidad, pero también en algunos casos obli-
gaciones convertibles en acciones. Como ya se ha
sefialado, el objetivo de estas recompras obligato-
rias y su posterior canje por los nuevos instrumen-
tos es lograr que los tenedores asuman parte de
las pérdidas de las entidades, minimizando la fac-
tura para el contribuyente.

El FROB ha establecido canjes obligatorios
(accién coercitiva) en las entidades del Grupo 1
—Bankia, Novagalicia Banco, Catalunya Banc vy
Banco de Valencia— y en CEISS. En el resto de
entidades del Grupo 2 —Liberbank, BMIN y Caja3—
aunque se preveia la posibilidad de que se llevase
a cabo una gestién mediante canjes voluntarios en
condiciones menos gravosas para los inversores o
con més alternativas que las que prevé el canje
obligatorio, solo Liberbank ha utilizado finalmente
esta alternativa. En todo caso ha debido comple-
mentarla con una accién coercitiva sobre aquellos
tenedores que no acudieron al canje voluntario.

Cabria preguntarse en primer lugar sobre la
relevancia de estas denominadas acciones de
gestion de hibridos en el proceso de recapitali-
zacion. En este sentido, se estima que la aporta-
cion de nuevo capital para las entidades afectadas
que se derivard de estas acciones alcanzard la
nada despreciable cifra de casi 13.000 millones
de euros; més de un 1% del PIB espafiol y una

' Salvo en aquellos que no son perpetuos, en los que los tenedores podrén optar por depdsitos o bonos senior de las

entidades al mismo vencimiento que el titulo subordinado.
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Cuadro 1

Aumento esperado de capital por ejercicios de gestion de hibridos

(millones de euros)

Necesidades estimadas de

ileres eLies capital por Oliver Wyman

BFA-Bankia 24.743

é Catalunya Banc 10.824
5 Novagalicia Banco 7175
Banco de Valencia 3.462
46.204

BMN 2.208

(;ll Liberbank 1.197
5  CEISS 2.062
Caja3 779
6.246

»v»  Banco Popular 3223
§ Ibercaja 225
O 3.448
TOTAL 55.898

Aumento de capital por

e o ol ibrides Gestion de hibridos (%)

6.593 26,6
1.553 14,3
2.027 28,3

426 12,3
10.599 22,9
182 8.2
714 59,6
1.196 58,0
36 4,6
2.128 34,1
0 0,0

0 0,0

0,0

12.727 22,8

Fuentes. AFI, Spain: Financial Sector Reform: Second Progress Report, del FIII.

cuarta parte de las necesidades totales de capi-
tal que se estimaron para las mismas segun se
puede apreciar en el cuadro 1. Por consiguiente,
este ejercicio, tanto por el tamafio como muy par-
ticularmente por sus caracteristicas, ya que afecta
no solo a inversores institucionales sino de forma
incluso mayoritaria a inversores minoristas clientes
de las entidades, no tiene parangon en Europa.
Conviene resenar, en todo caso, que en el proceso
de recapitalizacién que se estd llevando a cabo ha
sido necesaria la aportacion como capital de otros
casi 40.000 millones de fondos publicos, adicio-
nales a los que ya se inyectaron en etapas anterio-
res, cifra que triplica la aportada por los tenedores
de deuda subordinada y preferente.

Una segunda cuestion interesante estd rela-
cionada con el hecho de si hubiese sido posible
reducir aiin més la mencionada aportacion de fon-
dos publicos en el caso de haberse aplicado recor-
tes superiores a los tenedores de los titulos antes

de su canje por instrumentos de capital. Notese
que la respuesta es negativa, si bien es cierto que
habria tenido como resultado una mayor participa-
cién relativa del Estado en las entidades afectadas
y, €n consecuencia, una mayor participacion en los
beneficios futuros si las entidades volviesen a ser
rentables.

Si bien cabria deducir que ello reduciria el
coste neto que soportarian los contribuyentes por
los apoyos publicos prestados, también se han
valorado algunos efectos adversos. En particular,
en contra de la conclusion anterior se ha argumen-
tado el impacto comercial adverso en la clientela
de mayores recortes, dada la doble condicion de
depositante/cliente, ademés de inversor mino-
rista, de un numero significativo de afectados. Esto
podria minorar la capacidad de generacion de ren-
tabilidad futura de la entidad y, por ende, podria
impedir a la postre la reduccion del coste neto
para los contribuyentes de las ayudas de Estado.
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En definitiva, en términos efectivos, y como recoge
el propio informe del FMI, no esté claro a priori el
balance final para las arcas publicas de haber
impuesto recortes de mayor calado. En cualquier
caso, como se sefialard en los siguientes epigrafes
los recortes efectivos van a ser, en general, muy
sustanciales?.

Canjes obligatorios

De acuerdo con los planes de reestructuracion
presentados por las entidades aprobados por la
Comisién Europea, y con las acciones que ya se
han formalizado, la metodologfa esténdar para el
célculo de los recortes a aplicar sobre los instru-
mentos hibridos es la siguiente:

m Cdlculo del Valor Actual Neto (VAN) de los
mismos descontando sus flujos de caja con
factores de descuento que van desde el
10% al 20% dependiendo del instrumento y
asumiendo que no habré pago de cupoén en
los titulos correspondientes segtin las condi-
ciones especificas de cada emision (p.e. en
las preferentes, en aquellos ejercicios en los
que sea previsible que la entidad no obtenga
beneficio).

m El VAN podria incrementarse por una prima
adicional de hasta el 30% para aquellos ins-
trumentos en los que la conversién sea por
acciones.

m En cualquier caso, operaria una restriccion
global que no permite que la tasa de conver-
sion en acciones u otro instrumento de capi-
tal supere el 90% del valor nominal.

m Para el caso especifico de la deuda subordi-
nada con vencimiento, los tenedores pueden
elegir entre el canje por: i) bonos o depdsitos
con el mismo vencimiento con un descuento
sobre el nominal del 1,5% por mes desde el
1 de diciembre de 2012 hasta la fecha de

vencimiento de la emisidn y; ii) acciones por
el mayor valor de conversion resultante entre
la metodologia explicada en el punto i) y la
metodologfa utilizada para las participaciones
preferentes y deuda subordinada perpetua.

El FROB ha dado a conocer los recortes medios
sobre el valor nominal que impondré en estos can-
jes obligatorios de las entidades del Grupo 1 apli-
cando la metodologfa descrita. En media serén del
28%, alcanzando en el caso de las preferentes el
42% vy en las subordinadas perpetuas el 38%. No
obstante, debe tenerse en cuenta que, en los can-
jes por acciones, el impacto adverso para el tene-
dor de instrumentos hibridos de dichos recortes
puede potencialmente amplificarse. Tanto méas en
aquellos casos en los que la valoracién econdémica
de las entidades haya sido especialmente negativa
al no haber sido suficiente la absorcion de costes
o pérdidas por los accionistas originales mediante
una reduccién de capital de la entidad. La inyec-
cién de capital procedente tanto del canje de hibri-
dos en los términos sefialados, como de la propia
aportacion del FROB, deberén absorber en la prac-
tica dicho valor econdmico negativo (no cubierto
por los accionistas originales), con el presumible
efecto final en el precio de la accion si esta cotiza.
A continuacion analizamos cada uno de los casos:

— En el caso de Bankia, en el que su valora-
cién econodmica asciende a -4.148 millones
de euros, ademas de los recortes anuncia-
dos sobre el valor nocional de las partici-
paciones preferentes y deuda subordinada
que asuman los inversores en las recom-
pras, las acciones procedentes del canje
deberén absorber la valoracion econdmica
negativa (no cubierta por la reduccién de
capital que afecta a los accionistas origina-
les) de manera proporcional a su participa-
cién en la entidad recapitalizada, a través de
una prima de emision.

Se han previsto dos ampliaciones de
capital: una primera que sera suscrita prac-
ticamente en su totalidad por el FROB por

2 Dejo al margen de estas reflexiones el resultado final de las reclamaciones de aquellos tenedores minoristas afectados
por malas praxis de venta de los instrumentos hibridos en los procesos de arbitraje y judiciales que se han abierto.
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Cuadro 2

Recompra y canje por acciones de participaciones preferentes y deuda subordinada: Bankia*
(millones de euros)

Millones euros Preferentes Susgrrs;rtlj(ajas Cs#sgg;ggﬁo Total |n§%cg> .
Saldos pre recortes 3.246 394 3.271 3.271
Recorte medio (%) 38 36 13 26
Saldos post-recortes nominales 2.013 252 2.846 5.110 10.700
Valoracion economica -4.148
Valoracion acciones recibidas tras 1.485 186 2.099 3.770 7.893
absorcion de pérdidas

Recorte efectivo (%) 54 53 36 45

* Supuesto que la totalidad de subordinadas con vencimiento se canjea por acciones. En realidad, el FROB estima inicialmente un canje
por acciones de 4.840 millones de euros y no de los 5.110 millones de euros que aparecen en el cuadro.

Fuentes: AFl, FROB, planes de reestructuracion de la entidad.

importe de 10.700 millones de euros y una
segunda para dar entrada en el capital a los

paciones preferentes podrian llegar al 54%,
53% en el caso de la deuda subordinada

tenedores de instrumentos hibridos por
4.840 millones de euros, ambas al precio de
1 euro de nominal por accion, al que se
agregard una prima de emision para cubrir
el valor negativo. De esta manera, y asu-
miendo que la accién acabase cotizando en
torno a este valor nominal de 1 euro, que
harfa coincidir el nominal total con la valo-
racion tedrica de la entidad realizada por el
FROB, los impactos efectivos en las partici-

perpetua y al 36% en las subordinadas con
vencimiento. Légicamente una cotizacion
inferior a dicha referencia (en el momento
de escribir este articulo su cotizacién se
sitlia en torno a 0,65 euros/accion) se tra-
duciria en una pérdida efectiva superior a
dichos porcentajes.

— Con un andlisis similar en los casos de Nova-

galicia Banco y Catalunya Caixa, las pérdi-
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Cuadro 3

Recompra y canje por acciones de participaciones preferentes y deuda subordinada: Novagalicia Banco*
(millones de euros)

Millones euros Subordinadas Subordinadas Total Inyeccion
Preferentes  ¢on vencimiento  con vencimiento FROB
Saldos pre recortes 1.174 211 992 2.377
Recorte medio (%) 43 41 22 34
Saldos post-recortes nominales 669 124 774 1.568 5.425
Valoracién econémica -3.091
Valoracién acciones recibidas tras 374 69 432 875 3.027

absorcion de pérdidas

Recorte efectivo (%) 68 67 56 63
* Asumiendo que la totalidad de subordinadas con vencimiento se canjea por acciones.
Fuentes: AFl, FROB, planes de reestructuracion de la entidad.
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Cuadro 4

Recompra y canje por acciones de participaciones preferentes y deuda subordinada: Catalunya Caixa*

(millones de euros)

Millones euros Preferentes Subordinadas Subordl_na_das Total ITEeae
con vencimiento FROB
perpetua

Saldos pre recortes 510 102 1.327 1.939
Recorte medio (%) 61 40 15 28
Saldos post-recortes nominales 199 61 1.128 1.388 9.080
Valoracion econdmica -6.674
Valoracion acciones recibidas tras 72 22 409 503 3.291
absorcion de pérdidas

Saldos pre recortes (%) 86 78 69 74

* Asumiendo que la totalidad de subordinadas con vencimiento se canjea por acciones.

Fuentes: AFl, FROB, planes de reestructuracion de la entidad.

das para los tenedores de hibridos también
serfan superiores a los porcentajes sobre
nominales publicados.

A diferencia del resto de entidades del Grupo T,
las acciones de gestién de hibridos y deuda
subordinada llevadas a cabo en Banco de Valen-
cia supusieron recortes sustancialmente mas ele-
vados (85% en las obligaciones subordinadas y
90% en las participaciones preferentes) a cambio
de bonos necesariamente convertibles (CoCos) o
acciones ordinarias, dependiendo del perfil mino-
rista o cualificado, respectivamente. Estos recortes,
sustancialmente superiores a los anteriores, se jus-
tificaron por:

— Las singularidades del caso.

— La busqueda de un reparto adecuado de los
costes de resolucion.

— Minimizacién de las ayudas publicas.

Canjes voluntarios

Liberbank ha sido la primera y Unica entidad
hasta la fecha, dentro de las pertenecientes al
Grupo 2 que, en el marco de la politica fijada de
gestion de hibridos, ha realizado una oferta de este
tipo. En este caso, los inversores han disfrutado

primero de la opcion de canjear sus participacio-
nes preferentes y deuda subordinada, bien por
nuevas acciones o bien por un porcentaje de nue-
vas acciones (entre el 20-30% segln la emisidn)
y la parte restante por distintas emisiones de
CoCos (entre un 70-80%). Los inversores insti-
tucionales solo tenian la posibilidad de canje por
nuevas acciones.

Los recortes medios sobre el nominal aplica-
dos por Liberbank en esta oferta voluntaria de ges-
tion de hibridos han estado entre el 7% y el 10%,
segun la opcién escogida por los inversores. Esta
oferta alcanzé un nivel de aceptacion del 87,3%
(inferior al 90% que el FROB establecia como
nivel minimo) por lo que el FROB impuso un ejer-
cicio obligatorio de asuncion de pérdidas para el
12,7% restante, en condiciones mds gravosas
para los inversores. En este caso los recortes osci-
laron entre el 10% y el 54% segun el tipo de ins-
trumento y la modalidad de canje a escoger y de
acuerdo a la metodologia descrita anteriormente.

A efectos de los canjes las acciones de Liberbank
se valoraron a 1,11 euros/accion, conforme a la valo-
racion que el FROB habia realizado de Liberbank.
Sin embargo, después de que comenzase a coti-
zar el pasado 16 de mayo, las acciones de la enti-
dad se han situado en niveles cercanos a 0,50
euros, por lo que las pérdidas efectivas serian sig-
nificativamente superiores a las antes comenta-
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das. No obstante, conviene sefalar que, en este
caso, las tres cajas de ahorros accionistas de la
entidad (l6gicamente no Liberbank) han arbitrado
un Mecanismo, con cargo a su propio patrimo-
nio, para compensar a los tenedores minoristas
clientes en el caso de que la accion cotice en el
horizonte de dos afios por debajo de la referencia
utilizada para el canje.

En conclusién, adn siendo ya significativos los
recortes tedricos que se aplicardn a dichos instru-
mentos antes de su canje por acciones u otros
instrumentos de capital, el impacto final sobre los
tenedores serd preumiblemente muy superior,
como consecuencia de los mecanismos disefia-
dos para proceder a la recapitalizacion de las enti-
dades (especialmente en aquellas entidades con
valoracién econémica negativa). De hecho, global-
mente y en términos efectivos, las pérdidas que
soportardn los tenedores de hibridos probable-

* Medidas contempladas en el Real Decreto-Ley 6/2013.

mente acaben por superar el 50% de la inversion
que realizaron. En buena medida dependeréd de
los niveles de precio que definan finalmente las
acciones de las entidades sujetas a ayudas que
cotizan o vayan a cotizar: hay que tener en cuenta
que muy previsiblemente tales precios seran refe-
rencia para la fijacién del de las no cotizadas, para
las que estd previsto que el FGD sea un proveedor
de liquidez®.
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Programa Nacional de Reformas para 2013:
saneamiento publico y fomento del crecimiento

Sara Balifia*

El Gobierno espaiol ha presentado, en el marco del Programa de Estabilidad y
Crecimiento 2013-2016, el Programa Nacional de Reformas. Las nuevas medidas
tratan de encontrar el equilibrio entre estimular el crecimiento economico y el

saneamiento de las cuentas publicas.

Las principales lineas del Programa Nacional de Reformas son en su mayoria ya conocidas,
porque se incluyeron en la version anterior, o habian sido anunciadas de antemano. Los
retrasos en la aplicacién de algunas reformas, como las relacionadas con la racionalizacion
de la administracién publica, y la necesidad de desarrollar ain mds los detalles de otras poli-
ticas que ya estan en vigor, como las pensiones publicas o la reforma laboral, hacen que los
elementos clave del Programa 2013 sean una extension de los del afio pasado.

El pasado mes de abril, el Gobierno espariol
presentd, en el marco de la actualizacion del Pro-
grama de Estabilidad y Crecimiento para el periodo
2013-16, el Programa Nacional de Reformas
(PNR, en adelante) para el afio en curso. El PNR
se plantea como un equilibrio entre las medidas
orientadas a fomentar el crecimiento econémico y
aquellas que persiguen avanzar en el saneamiento
de las cuentas publicas. Las recomendaciones rea-
lizadas por la Comision Europea, en su revision
del cumplimiento de Espafia con los criterios del
procedimiento de déficit excesivo, quedan reco-
gidas en los principales ejes de la reforma. Y es
que, incluso en mayor medida que en afios ante-
riores, la naturaleza del PNR debe entenderse en
el marco de la estrategia de politica econdémica
definida por Europa. Desde que a mediados de
2012 se acordase dar prioridad a la implementa-

* Socia de Analistas Financieros Internacionales, S.A. (AFI).

cion de las reformas estructurales en economias
con desequilibrios macroeconémicos abultados y
perspectivas débiles de crecimiento, como contra-
partida a la flexibilizacién de los objetivos de défi-
cit publico, los programas nacionales de reformas
adquirieron una mayor importancia relativa en la
hoja de ruta de la politica econémica de los paises
periféricos del euro.

En el caso de Espania, la revision al alza de las
metas de déficit publico fijadas para los tres proxi-
mos afos, que supone retrasar a 2016 el objetivo
de déficit del 3% del PIB, no resta peso a las medi-
das de consolidacion fiscal en el PNR, aunque sf
suaviza el potencial impacto de la reduccion del
gasto publico corriente sobre el ciclo econémico
e incorpora la necesidad de introducir cambios en
la estructura fiscal. Las modificaciones adicionales
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que se espera tengan lugar en materia de legisla-
cion laboral y sistema de pensiones se emplazan,
sin concrecion por el momento, a la elaboracién
de un informe de evaluacion del impacto de la
reforma laboral de 2012, en el primer caso, y a
las conclusiones del Comité de Expertos indepen-
dientes, en el segundo.

En materia de impulso a la recuperacion eco-
nomica, el PNR aborda dos aspectos fundamen-
tales: la mejora de los canales de financiacion al
sector privado y el apoyo al emprendimiento, asi
como la liberalizacion de algunos servicios, la sim-
plificacién de procedimientos administrativos y la
garantia de la unidad de mercado.

Dado que el PNR para 2013 se desarrolla en
un contexto de consolidacion fiscal menos agre-
siva que la prevista en 2012 y bajo un escena-
rio de previsiones econdmicas recogidas en el
Programa de Estabilidad sustancialmente mas
negativo, el presente articulo se estructurard como
sigue. En primer lugar, se definiré el nuevo escena-
rio de crecimiento para el periodo 2013-16, enfa-
tizando en aquellos aspectos en los que puede
incidir el PNR, y las principales implicaciones

de la senda revisada de déficit publico para el
mismo periodo. En segundo lugar, se analizardn
las medidas de mayor calado del PNRy, en con-
creto, aquellas cuya implementacién esté prevista
para un horizonte de doce meses. Por ultimo, y a
modo de conclusion, se recogeré el impacto esti-
mado del PNR en términos de crecimiento eco-
nomico y generacion de empleo y se estableceran
los focos de riesgo que pueden limitar su efecto.

Escenario macroecondomico y senda
de consolidacion fiscal para 2013-16

Uno de los elementos més destacados de la
actualizacion del Programa de Estabilidad ha sido
la fuerte revisién a la baja de los prondsticos de
crecimiento, no solo para 2013 (-1,3%) sino tam-
bién en adelante: el avance del PIB en 2014 ape-
nas rondard el 0,5% y se situard por debajo del
1,5% hasta 2016 segun el escenario del Gobierno.
El Plan Presupuestario 2013-14 elaborado el
pasado verano y utilizado también como base de
los Presupuestos Generales del Estado para este
afo, contemplaba una caida del PIB del 0,5%
para 2013 y un crecimiento del 1,2% para 2014.

Cuadro 1

Cuadro macroeconomico del Gobierno espafiol y la Comision Europea para la economia espariola 2013-14

Tasa anual (%) 2011 2012
PIB 0,4 1,4
Hogares -0,8 -2,2
AA.PP. -0,5 -3,7
FBKF -5,3 9,2
Demanda Nacional’ -1,9 -4,0
Exportaciones 77 3,1
Importaciones -0,8 -5,0
Demanda externa’ 2,3 2,6
Empleo (EPA) -1,9 -4,5
Tasa de paro (EPA), % 21,6 25,0
Saldo Publico (% PIB) -9,4 -10,6

' Aportacion al crecimiento del PIB.

Gobierno Comisién Europea
2013 2014 2013 2014
1,3 0,5 -1,5 0,9
-2,5 0,0 -3,1 -0,1
4.4 3,1 37 0,4
-7,1 -0,9 -5,8 0,1
37 0,8 4,0 0,4
4,1 59 0,0 47
-3,7 2,6 -4,0 2,0
2,4 1,3 2,6 0,0
-3,4 -0,4 0,0 0,0
27,1 26,7 27,0 26,4
-6,3 -5,5 -6,5 -70

Fuentes: AFl, Ministerio de Economia y Competitividad (Programa de Estabilidad 2013-16) y Comisién Europea. Las previsiones de la
Comisién Europea no incorporan decisiones de politica econdmica adicionales a las anunciadas hasta la fecha de su publicacion.
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El deterioro de las perspectivas de crecimiento,
alineadas ahora con las barajadas por los princi-
pales organismos internacionales y el consenso
privado de analistas espafioles, ha venido acom-
pafiado de un cambio sustancial en la composi-
cion del PIB. El drenaje de la demanda interna
podria extenderse hasta 2015, lastrada por el prac-
tico estancamiento del consumo familiar y la con-
traccion persistente del consumo publico (en este
ultimo caso, menos intensa en 2013 y 2014 que
en el escenario previo pero todavia presente y ele-
vada en ambos ejercicios). Sintomatico de hasta
qué punto la consolidacion fiscal puede neutrali-
zar, a corto plazo, el efecto positivo de las reformas
estructurales sobre el crecimiento, es el retraso
previsto en la recuperacion del gasto en inversion
fija. Después de acumular un ajuste superior al
40% desde el inicio de la crisis, no lograrfa crecer
hasta 2015 y lo haria en apenas un 29%.

La persistencia del ajuste del gasto interno tiene
su reflejo en los registros de mercado laboral: a la
destruccion de empleo esperada para 2013 (del
orden de 400.000 empleos) habria que sumar la
pérdida de ocupados que podria tener lugar en el
primer semestre de 2014. Con ritmos de genera-
cion de empleo por debajo del 1% anual hasta
2016, la tasa de paro se mantendrd por encima
del 25% hasta entonces. El componente estruc-
tural del desempleo podria representar hasta un
60% del paro total.

El cardcter recesivo que presenta el escenario
previsto de demanda doméstica para el horizonte
de prevision justifica la necesidad de adecuar la
senda de consolidacion fiscal al momento ciclico
de la economia. El déficit publico cerrd 2012 en
el 71% del PIB, una vez excluida la contabiliza-
cién de las ayudas publicas al sector bancario, en
cuyo caso se eleva hasta el 10,6%. Pese al incum-
plimiento con la meta fijada del 6,3% del PIB,
respecto a 2011 supone una reduccion de 1,8
puntos de PIB, con una contencién del compo-
nente estructural del déficit préxima a 2,5 puntos.

Para 2013, la flexibilizacién de la estrategia fis-
cal establece como nueva meta de déficit para
Espana el 6,3% del PIB, es decir, la misma que

existia para 2012 y casi dos puntos superior a la
vigente en el anterior Programa de Estabilidad. Por
tanto, este afio, la contencion del déficit alcanza
apenas ocho décimas, repartidas por tipo de admi-
nistracion del siguiente modo: la Administracion
Central deberd reducir su desequilibrio en cuatro
décimas, hasta el 3,8% del PIB; las Comunida-
des Autdnomas deberdn hacerlo en seis décimas
hasta el 1,2%; las Corporaciones Locales deberan
alcanzar equilibrio presupuestario y la Seguridad
Social verd incrementado su desequilibrio previsto
desde el 1% del PIB en que termind 2012 hasta
el 1,4% anticipado para 2013.

En el caso de las Comunidades Auténomas,
queda por ver cudl es el reparto del objetivo agre-
gado por regién, ya que en funcién del ajuste rea-
lizado en el pasado y de la capacidad para seguir
realizdndolo en adelante, se prevé la fijacion de
objetivos individuales de déficit por Comunidad
Auténoma. Si el objetivo agregado del 1,2% del
PIB se aplicase a todas las comunidades, tal y
como se ha venido haciendo, por ejemplo Comu-
nidad Valenciana y Murcia deberfan reducir su
déficit en dos puntos, mientras que seis regiones
podrian aumentarlo respecto al cierre de 2012.

El hecho de que tanto la Administracion Cen-
tral como las Comunidades Auténomas tengan
que realizar este afio un esfuerzo de consolida-
cién menor al de 2012 reduce, por el momento,
los riesgos de asistir a subidas adicionales en los
dos impuestos con mayor poder recaudatorio: IVA

Tanto la Administracion Central como las
Comunidades Auténomas tienen que realizar
este afio un esfuerzo de consolidacion menor al
de 2012.

e IRPF. Teniendo en cuenta que, de acuerdo con
el propio Programa de Estabilidad y a la espera de
que las Comunidades Auténomas reformulen sus
presupuestos con los nuevos objetivos de déficit,
existen medidas de consolidacion fiscal aprobadas
por 38.000 millones de euros, en principio, los
ajustes adicionales que puedan anunciarse para
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evitar una desviacion del déficit con la meta del
6,3% del PIB deberian ser menores.

Y es que la actualizacion del Programa de
Estabilidad mantiene practicamente inalterado el
importe total de los ajustes fiscales establecidos
para 2013 antes de que tuviese lugar la flexibiliza-
cion de los objetivos de déficit y la revision de las
previsiones de crecimiento del Gobierno (en total,
medidas por casi un 4% del PIB para mejorar el
déficit en ocho décimas). Las novedades incorpo-
radas en el nuevo programa residen, fundamental-
mente, en dos aspectos:

i. el empeoramiento de las perspectivas de
crecimiento no se traduce en una rebaja
del volumen de ingresos tributarios estima-
dos para el conjunto de ejercicio. El impacto
bruto de las medidas impositivas en vigor
y de las que puedan adoptarse en materia

de tributacion medioambiental se estima en
casi 17000 millones de euros (1,6% del
PIB). El deterioro ciclico y, en concreto, el
de la demanda doméstica, sittia el aumento
neto de recaudacion en, aproximadamente,
7.000 millones de euros. La prérroga hasta
2015 de las subidas adoptadas con caracter
temporal para 2012 y 2013 en el impuesto
sobre sociedades, IRPF e impuesto sobre
bienes inmuebles da cuenta de la necesi-
dad de consolidar el aumento de recauda-
cion en estas figuras, ya que de revertirse en
2014-15 podria poner en serias dificultades
la senda de consolidacion a partir de 2013.
Para 2014, la meta de déficit piblico estd
fijada en el 5,5% del PIB y para 2015 en el
4,1%.

. se reduce a la mitad el recorte previsto en

el gasto por remuneracién de asalariados. La

Grafico 1

Impacto de las medidas de consolidacion fiscal recogidas en el Programa de Estabilidad 2013-16 de Espaiia

(% PIB). Efectos diferenciales respecto al afo previo
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Fuentes: AFl, Ministerio de Economia y Competitividad (Programa de Estabilidad 2013-16).
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diferencia con el ajuste recogido en el plan
anterior, y que ronda los 2.000 millones de
euros, se cubrird, segiin el Programa de Esta-
bilidad, recortando en mayor medida el gasto
ministerial general y mejorando la gestion de
las politicas activas y pasivas de empleo.

En lo que respecta a las previsiones de ingresos,
los datos de recaudacién impositiva hasta marzo
de este ario, una vez descontado el efecto de las
devoluciones, revelan las dificultades para el cum-
plimiento con el prondstico del Programa de Esta-
bilidad. Pese a las subidas impositivas que operan
durante los primeros meses del ejercicio y que no
estaban presentes hace un afio, la recaudacion
total por impuestos registra un exiguo incremento
de 800 millones de euros; un aumento que, ade-
mas, viene integramente explicado por el IVA.

La revision de la tributacion medioambiental,
con la posible creacion de nuevas figuras (“impues-

La revision de la tributacion medioambiental
y la modificacion de los impuestos especiales,
todavia pendientes de concrecion, podrian con-
tribuir a soportar la recaudacion del ejercicio
y dar respuesta a una de las principales reco-
mendaciones de la Comision Europea en mate-
ria impositiva: el desplazamiento de la fiscalidad
desde el trabajo hacia los consumos que presen-

tan mayores externalidades negativas.
1

tos verdes"), y la modificacion de los impuestos
especiales (probablemente, los que gravan el alco-
hol y el tabaco), ambos aspectos incorporados
en el capitulo de disciplina fiscal del PNR pero
todavia pendientes de concrecién, podrian con-
tribuir a soportar la recaudacion en la recta final
del ejercicio y dar respuesta a una de las princi-
pales recomendaciones de la Comisién Europea

Gréfico2y 3

Gasto publico corriente de Espaia. Desagregacion por principales partidas

(% del PIB)
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Fuentes: AFl, Ministerio de Economia y Competitividad (Programa de Estabilidad 2013-16).
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en materia impositiva: el desplazamiento de la fis-
calidad desde el trabajo hacia los consumos que
presentan mayores externalidades negativas. En
este sentido, cabe destacar que Espafa estd entre
los paises europeos de referencia con menor pre-
sion fiscal medioambiental. Segun los datos de
EUROSTAT para 2011, la recaudacion por impues-
tos medioambientales' en Espafia alcanza el 1,6%
del PIB, lejos del 4,1% de Dinamarca (pais pio-
nero en aplicar impuestos de esta naturaleza) o
del 2,4% de la media de la UE-27.

Otro de los cambios fiscales anticipados pero
que tampoco disponen de detalle en el PNR, es
la modificacion del impuesto sobre sociedades
para grandes empresas (aquellas con un volumen
de facturacion anual superior a 20 millones de
euros), orientado a incrementar la base imponi-
ble del impuesto. La principal causa por la que el
tipo efectivo del impuesto sobre sociedades de las
pequefias empresas es sustancialmente superior
al de las grandes reside, sobre todo, en los ajus-
tes fiscales aplicados al resultado contable y no
tanto en las deducciones (por I+D+i, reinversion
de beneficios, donativos, etc.) que operan sobre la
cuota del impuesto. De hecho, el presupuesto de
beneficios fiscales del impuesto para 2013 apenas
asciende a 3.000 millones de euros.

Por la vertiente del gasto, la revision al alza de la
partida de remuneracién de asalariados respecto
a lo recogido en la versién previa del Programa
de Estabilidad, en principio, deberia contener el
ritmo de destruccién de empleo publico esperado
para 2013 y 2014. Entonces, se contemplaba que
este componente del consumo publico pasase del
10,7% del PIB de 2012 al 9,6% de 2014 (-1,1
puntos). Finalmente, y pese a la supresién de la
paga extraordinaria de diciembre a los funcionarios
publicos, en 2012 se situd en el 11,1% del PIB.
Para 2014, el nuevo programa recoge una correc-
cion hasta el 10,4% del PIB, que en 2013 apenas
alcanzarfa las dos décimas.

Teniendo en cuenta la distribucién de emplea-
dos publicos por tramo de salario mensual y sin
considerar ajustes adicionales de salario, la des-
truccion de empleo publico en 2013, de cumplirse
la prevision del Programa de Estabilidad, podria
ser inferior o similar a la de 2012 (-220.000 per-
sonas). Hay que tener en cuenta que solo en el
primer trimestre de este ejercicio la caida de asala-
riados publicos se cifrd en 70.000 efectivos. Igual-
mente significativa es la revision, también al alza,
del gasto en consumos intermedios.

Como resultado, el gasto publico corriente del con-
junto de administraciones se mantendréd en el 40%
del PIB en 2014 frente al 36,6% recogido en el plan
previo a la actualizacion de los objetivos de déficit. Es
por ello que el consumo publico podria registrar cesio-
nes persistentes pero mas moderadas hasta 2015.

Principales reformas estructurales:
fomento del crecimiento
y consolidacion fiscal

El cuadro adjunto sintetiza los principales ejes
del PNR para 2013. Dado que cada uno de ellos
engloba un espectro amplio de decisiones, se
abordardn a continuacién aquellas que afectan a
ambitos clave de las finanzas publicas y que pue-
den resultar determinantes para la recuperacion
de la economia espafola a medio plazo. Para
ello, se tomaradn como referencia las decisiones
cuya implementacion tendrd lugar en un horizonte
aproximado de doce meses.

m Refuerzo de la supervisién, transparencia y dis-
ciplina presupuestaria, a través de la creacion
de la Autoridad Independiente de Responsa-
bilidad Fiscal, encargada de analizar, asesorar
y controlar la politica presupuestaria del con-
junto de administraciones; la aprobacion de la
Ley de Transparencia, Acceso a la Informacion
Publica y Buen Gobierno, y el desarrollo del

' La imposicion medioambiental en Espafia incluye: i) impuestos energéticos (I. Especial sobre hidrocarburos, I. Especial
sobre la electricidad), i) impuestos sobre el transporte (I. especial sobre determinados medios de transporte e I. sobre
vehiculos de traccién mecdnica), y iii) impuestos autonémicos sobre contaminacién, depdsito de residuos y vertidos al mar.
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Cuadro 2
Principales ejes del Programa Nacional de Reformas de 2013 para Espaiia

2013 Programa Nacional de Reformas

1. Saneamiento de las cuentas publicas: medidas de consolidacion fiscal y Seguridad Social

* Creacion de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal

* Aprobacién de la Ley de Transparencia, Acceso a la Informacién Publica y Buen Gobierno

* Lucha contra la morosidad de las Administraciones Publicas

* Revision de la tributacién con criterios de convergencia europea, en especial la fiscalidad medioambiental

* Regulacion del factor de sostenibilidad del sistema publico de pensiones

2. Reforma de la Administracién Publica

* Ley de Racionalizacion y Sostenibilidad de la Administracion Local

* Informe para la Reforma de las Administraciones Publicas, antes del 30 de junio

3. Nuevo Plan Anual de Politica de Empleo 2013 y Estrategia Plurianual de Activacion para el Empleo 2014-2016

* Impulso de la colaboracion publico-privada para facilitar la colocacién de demandantes de empleo

* Estrategia de emprendimiento y empleo joven: 3.500 millones de euros (2013-2016)

4. Ley de Apoyo al Emprendedor y su Internacionalizacion

* Régimen especial en IVA (no ingresar el IVA hasta cobrar la factura), incentivos fiscales

* Desarrollo de formulas de financiacion alternativas a la bancaria (Mercado Alternativo de Renta Fija)

* Apoyo a la iniciativa emprendedora: medidas de formacion, reduccion del riesgo y costes, agilizacién de trdmites

5. Ley de Desindexacion de la Economia Espafiola

* Sustitucion del IPC por otro indice a la hora de actualizar tarifas, tasas y otros conceptos en contratos de las AA.PP.

6. Ley de Garantfa de la Unidad de Mercado y Plan de Racionalizacion Normativa

* Libertad de establecimiento y circulacién, eliminacion de trabas administrativas

7. Ley de Servicios y Colegios Profesionales

* Ampliacién de la lista de actividades exentas de licencia municipal

* Las restricciones de acceso a una profesion segun criterios de cualificacion profesional, solo por ley

* El acceso a una actividad profesional habilitara para su ejercicio en todo el territorio (no requisitos adicionales)

8. Buen Gobierno Corporativo y Responsabilidad Social Corporativa

* Refuerzo del papel del accionista en la empresa

* Codigo de Buenas Précticas, politicas de remuneracién, de condiciones para acceder a érganos directivos

Fuentes: AFI, Ministerio de Economia y Competitividad.

Plan de Erradicacion de la Morosidad en el
sector publico. Este Ultimo aspecto es muy rele-
vante en un contexto como el actual, en el que
aun cuando el fondo de pago a proveedores y el
fondo de liquidez autonémica hayan contribuido
a reducir el volumen de deuda comercial de la
administracion, existe el riesgo de que el retraso
en el pago a proveedores continlie generando
tensiones de liquidez significativas en el tejido

empresarial mas dependiente de los servicios
publicos. En el PNR se contempla una tercera
fase del Plan de Pago a Proveedores para limpiar
el volumen de facturas pendientes de pago en la
administracion territorial.

Desarrollo de la reforma de la Administracion
Publica (Proyecto de Ley de Racionalizacion y Sos-
tenibilidad de la Administracion Local), con el obje-
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tivo de reducir el nimero de entidades locales,
clarificar sus competencias y ordenar su estructura
organizativa evitando duplicidades. Esta reforma
empezdaforjarseen 2012 perolas dificultades para
acelerar su implementacion traslada a 2014-15
el grueso del ahorro publico que puede generar.
En concreto, el PNR cifra en 8.000 millones de
euros el ahorro acumulado entre los dos ejercicios.

Definicion y regulacién del factor de sosteni-
bilidad del sistema publico de pensiones. La
reforma que entrd en vigor el pasado 1 de enero
de 2013 ya incluia la introduccién de un factor de
sostenibilidad atendiendo a la evolucion de la
esperanza de vida, con el objetivo de mante-
ner la proporcionalidad entre contribuciones y
prestaciones. De esta forma, a partir de 2027,
los pardmetros fundamentales del sistema se
revisarian (cada cinco afos) por las diferencias
entre la evolucion de la esperanza de vida a los
67 afos de la poblacién en el afio en que se
efectle la revisién, y la esperanza de vida a los
67 afios en 2027. Sin embargo, la reforma no
establece la definicion del funcionamiento del
factor de sostenibilidad y la Comisién Europea
ha instado a Espafia a explicitar cuanto antes
dicho factor y a anticipar sensiblemente su
entrada en vigor.

Para ello, el Gobierno ha constituido un
Comité de Expertos, que deberd realizar un informe
sobre el factor de sostenibilidad a efectos de
que la Comision del Pacto de Toledo pueda,
entre junio y julio, elaborar las recomendacio-
nes que deriven en la normativa reguladora del
factor de sostenibilidad. Su aprobacién se prevé
para el tercer trimestre de este afio 2013.

El Comité de Expertos deberd definir qué
pardmetros del sistema se ajustan de forma
automatica en funcion de la esperanza de vida:
la edad de jubilacion (a mayor esperanza de
vida, mayor retraso de la edad legal de jubila-
cién); el nimero de afios cotizados (a mayor
esperanza de vida, se requerirdn mads afios de
cotizacién para acceder a la jubilacion u obtener
el 100% de la base reguladora), y el importe
de la pension inicial (a mayor esperanza de

vida, menor importe de la pensién de jubila-
cién). No es descartable que el factor de sos-
tenibilidad se aplique sobre la pension inicial
de los nuevos jubilados a partir de la entrada
en vigor de la reforma, y no a partir de 2027
como se preveia inicialmente, y que el factor
esté vinculado, ademds de a factores demo-
gréficos, a variables econémicas que permitan
reducir la brecha entre cotizaciones y presta-
ciones en fases recesivas del ciclo econémico.

Reforma laboral y de las politicas de empleo.
En el PNR, los cambios adicionales en materia
de legislacion laboral se supeditan a la evalua-
cion previa del impacto de la reforma de 2012
sobre las principales variables del mercado de
trabajo. El informe de evaluacién, realizado por
el Ministerio de Empleo, seréd contrastado por un
organismo independiente antes de julio de
este afio, de modo que las nuevas modifica-
ciones que puedan realizarse en términos de
coste de despido, acceso al sistema de pres-
taciones por desempleo, etc. podrian emanar
de las conclusiones del estudio. El fomento de
las politicas activas de empleo, mejorando la
colaboracion entre los servicios publicos de
empleo autonémicos, potenciando la colabo-
racién publico-privada y aumentando la vincu-
lacion con las politicas pasivas, constituye la
esencia de la nueva Estrategia de Politicas Acti-
vas de Empleo. Estas lineas generales de actua-
cién estan presentes en la politica de empleo
desde préacticamente el inicio de la crisis, con
resultados, hasta el momento, poco satisfacto-
rios si atendemos al porcentaje de colocaciéon
de los servicios publicos de empleo y a la baja
probabilidad de transicion del paro al empleo
de muchos parados de larga duracion. Es, sin
duda, uno de los pilares que requieren de
mayor impulso en materia laboral y que viene
centrando las recomendaciones de los princi-
pales organismos internacionales.

Creacién de un entorno favorable a la iniciativa
emprendedora (Ley de Apoyo a los Empren-
dedores y su Internacionalizacion, con el obje-
tivo de que entre en vigor antes de 2014),
basado, en gran medida, en el refuerzo de los
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incentivos fiscales. Entre los mas relevantes,
cabe destacar:

. deduccion del 20% en el IRPF por la
aportacion que realice un particular a una
empresa de nueva creacion. Este inversor
particular (business angel) tendré derecho
a la exencion por las ganancias obtenidas al
vender su participacion si las reinvierte en
otra empresa de reciente creacion.

ii. deduccién en el impuesto sobre sociedades
para las empresas con un volumen de nego-
cio inferior a 10 millones de euros de hasta el
10% de los beneficios empresariales que se
reinviertan. Ademas, se les permitira recupe-
rar deducciones por 1+D que no hubiesen
podido aplicar en ejercicios anteriores (en
la situacion actual de pérdidas o beneficios
muy reducidos, muchas empresas no pue-
den aplicarlas).

iii. a partir del 1 de enero de 2014, pymes
y autébnomos con un volumen de nego-
cio inferior a 2 millones de euros anuales
podran aplicar el criterio de caja en el IVA,
como alivio a sus posibles tensiones de
tesoreria.

También se persigue reforzar los canales de
financiaciéon para pequefias y medianas empre-
sas, potenciando las lineas ICO de liquidez, la emi-
sién de valores en el Mercado Alternativo Bursétil,
u otras como alternativas a la financiacion bancaria
tradicional.

Impacto de las reformas
estructurales previstas
sobre el crecimiento y el empleo

El impacto de las reformas estructurales
comentadas sobre el crecimiento y el empleo esté
altamente condicionado por la respuesta del gasto
interno al ajuste fiscal que todavia se debe abordar
y que, dada la fase del ciclo en la que se encuentra
la economia espafiola, supone profundizar en la
correccién del gasto publico corriente y en la racio-
nalizacion del sistema de prestaciones y servicios

publicos. El PNR recoge la cuantificacién de los
efectos a corto y largo plazo de los ejes fundamen-
tales de reforma. En concreto, los impactos més
abultados se corresponden con las reformas aso-
ciadas al proceso de consolidacién fiscal, el sumi-
nistro de liquidez a la administracién territorial, la
reforma laboral ya en vigor y la Ley de Garantia de
Unidad de Mercado.

Los efectos contractivos de la consolidacion fis-
cal a corto plazo (un afo) son relevantes. Segun la
estimacion recogida en el PNR, podria restar algo
mas de 2,5 puntos de crecimiento y casi un 2%
de empleo. A largo plazo, y en un plazo de diez
afios, el impacto positivo se dejaria notar, principal-
mente, en el mercado de trabajo, con un aumento
del empleo de un 9% (algo menos de la mitad del
empleo destruido desde el inicio de la crisis). La
mejora de los instrumentos de provisién de finan-
ciacion a las Comunidades Auténomas vy las Cor-
poraciones Locales tendria un impacto sobre el
PIB y el empleo equivalente a corto y largo plazo,
préximo a un punto de crecimiento en ambos
casos.

En lo que respecta a la reforma laboral, el tras-
lado de impactos a la economia se establece en tér-
minos de “menor deterioro”, es decir, si no tuviese
lugar la reforma laboral, la caida del PIB 'y el empleo
serfa superior a corto plazo, pero sobre todo a largo
plazo. El motivo es que, a un afio vista y en ausen-
cia de expectativas de recuperacion de la demanda,
la mayor flexibilidad laboral que introduce la reforma
puede facilitar el despido, sobre todo en ciertos sec-
tores de actividad. A largo plazo, por el contrario,
deberia sentar las bases para mejorar la contratacion
y dotar de mayor margen de actuacion a las empre-
sas para adecuar las condiciones laborales a la situa-
cién ciclica. Ahora bien, en la medida en que estas
hipotesis de partida no necesariamente tienen por
qué darse y la reforma laboral puede sufrir alteracio-
nes adicionales, la cuantia de los impactos estimados
debe tomarse con cautela (a largo plazo, el empleo
registraria una mejora del 10% en relacién a un
escenario en el que no se llevase a cabo la reforma).

Por ultimo, la Ley de Garantia de Unidad de
Mercado, que persigue asegurar la libre circu-
lacion de bienes y la libre prestacion de ser-
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vicios en todo el territorio nacional, reduciendo
las trabas administrativas, podria incrementar
el PIB entre un 1-1,5%, tanto a corto como a

largo plazo. El impacto esperado para las medi-
das de fomento del emprendimiento no alcan-
zaria el 0,5% ni el caso del PIB ni del empleo.



Las exportaciones como impulsoras de la recuperacion
de la economia espanola

Maria Jesus Ferndndez*

La contribucion del sector exterior al PIB ha sido positiva desde el comienzo
de la crisis en 2008 merced al crecimiento de las exportaciones y, en mayor
medida, a la caida de las importaciones. En este articulo se analizan los factores
que limitan la capacidad del sector exterior para liderar de forma exclusiva la
recuperacion de la economia espaiiola.

El sector exportador de la economia espafola ha registrado una evolucion positiva en los
anos de la crisis econémica. Sin embargo, la valoracién que habitualmente se hace sobre el
comportamiento reciente de las exportaciones puede ser excesivamente optimista. La orien-
tacion al exterior de muchas empresas espafolas ante la caida de la demanda interna
podria ser coyuntural. Por otra parte, el peso relativo del sector exportador en el conjunto
de la economia, si bien se ha incrementado con la crisis, sigue siendo menor que en otros
paises. Finalmente, el componente importado de nuestras exportaciones revela su escasa
contribucién a la generacién de valor afiadido. En crisis anteriores, el sector exterior pudo
liderar la recuperacion merced a devaluaciones competitivas y a un contexto internacional
favorable, circunstancias que no se dan en la actual situacion.

cimiento de las exportaciones pero también de la

El papel de las exportaciones
caida de las importaciones.

en la evolucion reciente

de la economia espaiiola Desde 2009 las exportaciones espafiolas de

bienes y servicios han crecido un 23,4% en térmi-
nos reales, tasa algo mayor, aunque tampoco en
gran medida, que la media de la zona del euro, un
21,4%, y su peso en el PIB ha aumentado desde
el entorno del 26% en los afios anteriores a la
crisis hasta un 32,2% en 2012. Por otra parte,

Desde 2008 la economia espafiola se encuen-
tra inmersa en un profundo proceso de ajuste
y correccion de los desequilibrios generados
durante la larga etapa de crecimiento anterior, que
se ha reflejado en una caida de la demanda nacio-

nal, entre ese afio y 2012, del 12,1% en términos
reales. No obstante, la caida del PIB ha sido sen-
siblemente inferior a la de la demanda, un 5%,
lo que se explica por el relativamente buen com-
portamiento del sector exterior, derivado del cre-

* Fundacion de las Cajas de Ahorros (Funcas).

las importaciones de bienes y servicios han regis-
trado una caida del 14,8%, més intensa por tanto
que la de la demanda nacional total, lo que podria
explicarse por la concentracion del descenso de
la demanda en bienes de elasticidad-renta ele-
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vada, que son importados en mayor medida que
los bienes bésicos, cuya demanda se ha contraido
menos.

Como consecuencia de la expansion de las
exportaciones y de la caida de las importaciones,
la aportacion del sector exterior al crecimiento del
PIB ha sido positiva todos los afios desde 2008,
a diferencia de lo sucedido durante la etapa de
crecimiento, en la que la aportacion fue siempre
negativa. Ademés, el saldo de la balanza comercial
de bienes y servicios en 2012 fue positivo por pri-
mera vez desde 1997.

Se ha destacado con frecuencia el dinamismo
de las exportaciones espafiolas desde el inicio de
la crisis en 2008. Sin embargo, el cambio de signo
de la aportacion del sector exterior al crecimiento
del PIB se debe también al papel que ha desempe-
fiado la caida de las importaciones en ese mismo

periodo, que ha sido incluso mayor que el del
aumento de las exportaciones.

Se ha destacado el dinamismo de las exportacio-
nes espariolas desde el inicio de la crisis en 2008.
Sin embargo, el cambio de signo de la aportacion
del sector exterior al crecimiento del PIB se debe
también al papel que ha desemperiado la caida
de las importaciones en ese mismo periodo, que
ha sido incluso mayor que el del aumento de las
exportaciones.

1

Como se puede observar en el cuadro 1, la
aportacion media de las exportaciones al cre-
cimiento del PIB entre 1996 y 2007 fue de 1,7
puntos porcentuales, mientras que su aportacién
media entre 2010 y 2012 fue de 1,9 puntos por-

Cuadro 1

Aportacion de las exportaciones y las importaciones al crecimiento del PIB

(puntos porcentuales)

Aportacién de las exportaciones

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
Media 2001-2007
Media 2010-2012

Fuente: INE (Contabilidad Nacional).

Aportacion de las importaciones

2,3 2,0
3,5 -3,1
2,1 -3,8
2,0 =30/
2,7 -3,1
1,2 -1,5
0,6 -1,2
1,0 -1,8
1,1 -2,8
0,7 2,3
1,7 -3,2
1,8 -2,6
-0,3 1,7
-2,7 5,6
2,7 2,4
2,1 0,3
0,9 1,5
1,7 -2,6
1,9 -0,2
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centuales (se excluyen del andlisis los afios 2008
y 2009 por ser muy atipicos debido al hundi-
miento del comercio mundial tras la quiebra de
Lehman Brothers). Con respecto a las importacio-
nes, entre 1996 y 2007 restaron de media 2,6
puntos porcentuales al crecimiento del PIB, frente
a 0,2 puntos porcentuales de media entre 2010
y 2012. Es decir, que el cambio experimentado
en la aportacién total del sector exterior al creci-
miento, que fue de -0,8 pp entre 1996 y 2007
y de 1,7 pp entre 2010 y 2012, se ha debido en
mayor medida a la caida de las importaciones que
al aumento de las exportaciones.

Por otra parte, en lo que se refiere a la balanza
comercial de bienes y servicios, el 65% del vuelco
experimentado por su saldo entre 2007 y 2012
se ha debido al aumento de las exportaciones —la
cuarta parte del cual ha tenido lugar en los servi-
cios—, y el resto, a la caida de las importaciones.
Pero hay que tener en cuenta que en este periodo
se ha producido un empeoramiento de la relacion
real de intercambio. En el caso del comercio de
bienes, los precios de las exportaciones crecieron
en el mismo periodo un 3%, mientras que los de
las importaciones ascendieron un 9%. En térmi-
nos reales, el aumento del volumen de exportacio-
nes fue del 18% y el de importaciones un -17,8%.
A precios constantes, el descenso del déficit de la
balanza de bienes entre 2007 y 2012 se debid en
un 429% al aumento de las exportaciones, y en un
58% a la caida de las importaciones.

Factores explicativos de la evolucion
reciente de las exportaciones

Para analizar las causas que explican el com-
portamiento de las exportaciones en los ultimos
afios, se ha estimado la funcién de exportaciones
de bienes de la economia espafiola con datos
desde 1981 hasta 2012, a partir de la que se ha
obtenido el valor de las elasticidades a corto plazo
de estas con respecto a sus variables explicativas
(cuadro 2). La primera de dichas variables es el
crecimiento del mercado exterior, medido como

' Datos del Instituto de Comercio Exterior (ICEX).

Elasticidades de las exportaciones a corto plazo

Crecimiento de los mercados exteriores 1,39
Competitividad-precio de las exportaciones (1)  -0,88
Crecimiento de la demanda nacional -0,82

el crecimiento medio ponderado de las importa-
ciones de los paises de destino de las exporta-
ciones de bienes espafiolas. La segunda variable
explicativa es la competitividad-precio de las expor-
taciones espafiolas, medida a través del tipo de
cambio efectivo real frente a los paises desarrolla-
dos, calculado con el indice de precios industria-
les. Finalmente, la funcién de exportaciones revela
como variable estadisticamente significativa el cre-
cimiento de la demanda nacional, que presenta
un signo negativo, lo que significa que las empre-
sas espafiolas reaccionan ante caidas del mercado
nacional reorientando su actividad hacia los mer-
cados exteriores. Este factor induce a pensar que
una parte del crecimiento de las exportaciones
podrfa ser meramente coyuntural, como reaccion
ante la contracciéon de la demanda nacional y que
en el momento en que esta se recupere, podria
ser en perjuicio del sector exterior.

Esta ultima apreciacién viene avalada por el
hecho de que, de los 3,5 millones de empresas
que hay en Espafia, solo 130.000 exportaron en
2012, y solo 38.000 lo hacen de forma regular,
cifra que ademds apenas ha experimentado cam-
bios en los Ultimos diez afos'. Lo que confirmaria
que la mayor parte de las empresas que ahora
exportan lo hacen de forma coyuntural. Ade-
mas, la exportacion estd muy concentrada en un
pequefio numero de empresas: apenas 1.000 de
ellas exportan las dos terceras partes de todas las
ventas espafiolas al exterior. Todo ello da cuenta
de la escasa vocacién exportadora de la economia
espafiola, tradicidn que podria estar cambiando,
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Grafico 1

Factores determinantes del crecimiento de las exportaciones

Aportaciones al crecimiento en puntos porcentuales
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aunque todavia es pronto para saber si de forma
consolidada para el futuro.

El grafico 1, representa, a partir de las elastici-
dades, la aportacion de cada variable explicativa al
crecimiento de las exportaciones de bienes desde
el inicio de la crisis. El principal factor determi-
nante del crecimiento observado en los Ultimos
tres afios ha sido, en 2010y 2011, la recuperacion
de la demanda exterior, y en 2012, la caida de la
demanda nacional. La ganancia de competitividad-
precio apenas ha influido en la evolucion de las
ventas al exterior. Incluso en 2011 su efecto fue
ligeramente negativo. De hecho, pese a la impor-
tante recuperacion de competitividad en costes
que ha supuesto el descenso de los costes labo-
rales unitarios espafioles desde 2009 —estos han
caido un 15,3% en la industria manufacturera—,
los precios de las exportaciones no han descen-
dido, incluso, al contrario, han seguido creciendo.

Asi por ejemplo, desde 2009 los precios de las
exportaciones, medidos a través de los indices de
valor unitario, han aumentado un 2,2% mas que
la media de los paises desarrollados, mientras que el
indice de precios industriales espafiol ha crecido
un 2,5% mas. La ligera ganancia registrada por

2 Seglin datos del Banco de Espafia.

el tipo de cambio efectivo real a lo largo de este
periodo, ya sea calculado con los precios industria-
les relativos o con los precios de las exportaciones
relativos, ha obedecido enteramente a la deprecia-
cion del euro?.

Las empresas exportadoras espaiiolas no han
necesitado reducir precios para seguir siendo
competitivas en los mercados internacionales,
de manera que la rebaja de los costes laborales
ha permitido aumentar sus mdrgenes de benefi-

cios y proseguir el saneamiento financiero.
1

Por tanto, las empresas exportadoras espafio-
las no han necesitado reducir precios para seguir
siendo competitivas en los mercados interna-
cionales, de manera que la rebaja de los costes
laborales ha permitido aumentar sus margenes
de beneficios y proseguir el saneamiento finan-
ciero. Esto contradice la apreciacién generalmente
extendida de que las exportaciones espafiolas han
crecido en los Ultimos afios gracias a la mejora de
la competitividad derivada del mencionado des-
censo de los costes laborales unitarios. Asi, una



LAS EXPORTACIONES COMO IMPULSORAS DE LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

mayor capacidad de generacion de beneficios en
los sectores exportadores favorece la reasignacion
de los recursos productivos hacia los mismos, con-
tribuyendo a la necesaria reestructuracion del sis-
tema productivo. Ademds, supone una mejora de
la ventaja competitiva de Espafia que se refleja
en una mayor capacidad para mantener o atraer
inversién extranjera —como se ha comprobado
recientemente en el caso de varias plantas auto-
movilisticas—.

Capacidad de las exportaciones
para impulsar la recuperacion
de la economia

La capacidad de las exportaciones espafiolas
para arrastrar al conjunto de la economia e impul-
sar su recuperacion es limitada por dos razo-
nes. En primer lugar, por el reducido peso que
las exportaciones representan sobre el PIB. Pese
al mencionado incremento de los Ultimos afos,
estas aun siguen representado un porcentaje del
PIB muy inferior a la media de la UE, que en 2012
se situaba en el 44,7%, en comparacion con el
32,2% de Esparia. En el caso de las exportacio-
nes solo de bienes, las cifras son de un 22% en
Espana frente a un 33,8% en la UE.

Una segunda razén de la limitada capacidad
de las exportaciones para impulsar el crecimiento
econoémico en Espafia se encuentra en el elevado
contenido en productos importados presente en
los bienes exportados por las empresas espafio-
las. Esto implica que el valor afiadido para la eco-
nomifa nacional que genera la demanda exterior
es relativamente modesto. Se ha estimado la fun-
cion de importaciones de bienes para la economia
espafiola, con datos para el periodo 1981-2012,
a partir de la cual se ha obtenido la elasticidad a
corto plazo de estas con respecto a un conjunto
de variables explicativas (cuadro 3). Los resultados
confirman que la evolucién de las compras al exte-
rior no solo estéd relacionada con el crecimiento
de la demanda nacional y con la competitividad-
precio de la produccién nacional —calculada como
el deflactor de las importaciones de bienes con
respecto al indice de precios industriales—, sino

también con la variacion experimentada por el
volumen de exportaciones.

Elasticidades de las importaciones a corto plazo
Crecimiento de las exportaciones 0,55
Crecimiento de la demanda nacional 2,40

Competitividad-precio de la produccion
nacional (1) -0,41

En el gréfico 2, que representa la aportacion
de cada una de las variables anteriores al creci-
miento de las importaciones espafiolas a partir de
dichas elasticidades, se observa que los principa-
les factores que han influido en su evolucién en
los ultimos afios han sido, en un sentido nega-
tivo, la caida de la demanda nacional, y en un
sentido favorable, el crecimiento de las exporta-
ciones. Al igual que sucede con las ventas al exte-
rior, la ganancia en competitividad-precio apenas
ha influido en el descenso que han experimen-
tado las importaciones desde 2008. Esto se debe
a que, seguin el indicador utilizado como represen-
tativo de la competitividad en precios, esta apenas
ha crecido en los ultimos afios, lo que demuestra,
de forma semejante a como ha sucedido con la
competitividad-precio de las exportaciones, que el
descenso de los costes laborales unitarios no se
ha aprovechado para reducir los precios interiores
en relacién a los precios de las importaciones.

A través de las elasticidades calculadas a partir
de las funciones de importaciones y exportaciones
se puede hacer un ejercicio de simulacion de las
condiciones que, a grandes rasgos, se requeririan
para que el sector exterior espafiol indujera tasas
de crecimiento de la economia nacional suficien-
tes para dar lugar a una reduccioén significativa del
desempleo, es decir, de entre el 2,5% y el 3%, lo
que nos ofrece una perspectiva de la viabilidad de
un proceso de recuperacion econdmica susten-
tado Unicamente en las exportaciones.

Teniendo en cuenta las relaciones entre las
variables expresadas a través de las elasticidades,
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Gréfico 2

Factores determinantes del crecimiento de las importaciones

Aportaciones al crecimiento en puntos porcentuales
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y suponiendo que las importaciones y exportacio-
nes de servicios se mueven de forma paralela a
las de bienes —lo cual es consistente con su com-
portamiento histérico—, si la demanda nacional
presenta un crecimiento nulo —dadas las condi-
ciones internas no es plausible esperar un creci-
miento de la misma en los préximos afios—y si no
se producen ganancias en competitividad-precios,
las exportaciones deberian crecer a un ritmo de
entre el 179% y el 20% para que el PIB creciera
al ritmo indicado, lo que requeriria un crecimiento
de los mercados de destino de las exportaciones
espafiolas de méas del 12% anual, cifra superior a
las que se han registrado incluso en los afios de
mayor crecimiento econémico mundial.

Partiendo de la hipdtesis de un crecimiento de
los mercados exteriores espafioles del 4%, cifra
mas realista que la anterior —incluso se podria
considerar optimista, dada la situacién actual
de las principales economias receptoras de las
exportaciones espafiolas—, y suponiendo siempre
un crecimiento cero de la demanda nacional, la
competitividad-precio tanto de las exportaciones
espafolas como de la produccién interior deberia
mejorar, afio a afio, en torno al 5% para dar lugar a
un aumento de las exportaciones e importaciones
generador de tasas de crecimiento del PIB supe-
riores al 2,5% anual.

Son muy reducidas las ocasiones en las que
se han producido ganancias de competitividad
de dicha magnitud en la serie histérica del indi-
cador empleado en el cdlculo de la funcion de
exportaciones, tan solo cuando se han producido
devaluaciones de la moneda nacional. Dada la
imposibilidad de realizar ahora una devaluacion,
el diferencial de inflacion —ya se mida esta con los
precios industriales o con otro indicador— que se
necesita para lograr ganancias de competitividad—
precios de esta magnitud serfa inalcanzable.

En anteriores crisis econdmicas fue el creci-
miento de las exportaciones el que impulsé las
salidas de las crisis en Esparia, pero en aque-
llas ocasiones el entorno exterior era mucho mds
favorable y las devaluaciones fueron muy inten-
sas, y como consecuencia de todo ello, las ventas
al exterior crecieron de forma incluso mds vigo-
rosa que en la etapa actual.

En anteriores crisis econdmicas fue el creci-
miento de las exportaciones el que impulso las
salidas de las crisis en Espafia, pero en aquellas
ocasiones el entorno exterior era mucho més favo-
rable y las devaluaciones fueron muy intensas, y
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como consecuencia de todo ello, las ventas al exte-
rior crecieron de forma incluso més vigorosa que
en la etapa actual. Ademas, la expansién de estas
impulso la reactivacion de la demanda interna por
la via del estimulo a la inversién y, posteriormente,
al empleo y al consumo. Esto es muy dificil que
se produzca en una medida semejante en este
momento, debido a la presencia de factores que
a medio plazo estan inhibiendo la capacidad de
crecimiento de los diferentes componentes de la
demanda nacional.

Conclusiones

No cabe duda de que el sector exportador de
la economia espafiola ha registrado una evolucién
positiva en los afios de la crisis econdmica. Sin
embargo, la valoracion que habitualmente se hace
sobre el comportamiento reciente de las exportacio-
nes espafolas puede ser excesivamente optimista.
En este trabajo hemos ofrecido algunos elementos
que conducen a matizar dicha valoracion.

En cuanto a las cifras absolutas, el crecimiento
que han experimentado nuestras exportaciones
ha sido ligeramente mejor que el de las exporta-
ciones europeas. Dadas las dificultades que atra-
viesa la economia espafiola, se comprende el
exceso de optimismo, porque los datos muestran
un resultado positivo, pero debe saberse que no
es extraordinario. Ello nos conduce a la segunda
matizacion: la mejora de la contribucion del saldo
exterior al PIB se explica en mayor medida por
la reduccion de las importaciones derivada de la
caida de la demanda nacional que por el aumento
de las exportaciones. En consecuencia, la correc-

cion del desequilibrio exterior espafiol que se ha
logrado incorpora elementos coyunturales que
invitan a tomar ese dato positivo con prudencia.

Por otra parte, la ganancia de competitividad
derivada de la contraccion de los costes labora-
les unitarios contribuye a la necesaria reestructura-
cion de nuestras empresas, tanto las exportadoras
como las restantes, pero no ha sido el factor deter-
minante del impulso de las ventas al exterior. La
mejora de los margenes de explotacion permite
que las empresas espafiolas refuercen su com-
petitividad exterior y también en los mercados
nacionales.

Finalmente, el Ultimo elemento que debe mati-
zar la confianza en el sector exportador espariol es
su capacidad para inducir una recuperacion solida
y sostenida de la economia. Como hemos visto,
el tamafo relativo del sector exportador sigue
siendo reducido y ademas el componente de bie-
nes importados incorporados a las exportaciones
es considerable, de modo que la contribucién a la
generacién de valor afiadido resulta modesta.

En suma, la recuperacion econdmica no puede
lograrse, como en ocasiones anteriores, por el
impulso de las exportaciones si no viene acompa-
fiada de una reactivacién de la demanda nacional.
E incluso en ese caso, para que un incremento de
la demanda no se traduzca inmediatamente en un
nuevo desequilibrio exterior, porque las importacio-
nes sean mas competitivas que la oferta nacional,
se requiere, ademds de la reduccion de los costes
laborales unitarios ya lograda, mejorar otros aspectos
de la competitividad de nuestras empresas mediante
reformas en los mercados de bienes y de servicios
que estimulen la reestructuracion en marcha.
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Las politicas monetarias de las economias
avanzadas tras la crisis

Pilar L'Hotellerie-Fallois y Javier Vallés*

La crisis econdomica y financiera ha supuesto cambios muy relevantes en la
conduccion de la politica monetaria de las economias avanzadas. Ello obligo a
los bancos centrales a innovar en su forma de operar, pues el arsenal de instru-
mentos convencionales -fundamentalmente los tipos de interés- empleados
en la etapa anterior no resultaba suficiente. Las lecciones aprendidas desde
2007 muestran que no es posible volver a la forma de hacer politica mone-
taria del pasado. Entre otras consecuencias, supondran la asuncion de nue-
vas responsabilidades en el ambito de la estabilidad financiera por parte de
los bancos centrales y por tanto cambios en los objetivos y en el diseio de los

marcos de politica monetaria.

Durante el prolongado periodo de crecimiento
con baja inflacion que precedi6 a la crisis, la poli-
tica monetaria parecfa haber encontrado las claves
de su contribucion a la estabilidad macroecono-
mica. Estas se centraban en el establecimiento
de un objetivo claro, la estabilidad de precios, y de
un marco de actuacion caracterizado por la inde-
pendencia con respecto a otras politicas y por el
manejo de un conjunto reducido y bien definido
de instrumentos. Las estrategias de objetivos de
inflacion obedecian a estas claves.

La crisis ha puesto en cuestidn ese consenso
sobre la politica monetaria en varios frentes. Por
un lado, la gran intensidad de la recesion a la que
dio lugar y la lentitud de la recuperacion poste-
rior —sujeta al ajuste de importantes desequilibrios
en los balances no solo del sector financiero, sino
de gobiernos, familias y empresas— ha obligado a
los bancos centrales a actuar en un entorno muy
diferente del vigente en la etapa expansiva. Un
entorno caracterizado por la recesion y el riesgo
de deflacion, en lugar de crecimiento e inflacién,

y en el que, ademéds, otras politicas, notablemente
la politica fiscal, agotaron pronto su capacidad para
actuar contraciclicamente. Esto ha supuesto que
los bancos centrales, atin dentro del cumplimiento
de su mandato, hayan tenido que reorientar su
actuacion a evitar la caida en escenarios recesivos,
primero, y a apoyar la débil recuperacién econo-
mica, después, y, que hayan tenido que dar este
apoyo casi en solitario.

Este cambio de entorno ha obligado a los ban-
cos centrales a innovar en su forma de operar, pues
el arsenal de instrumentos convencionales —los
tipos de interés— empleados en la etapa anterior
no resultaba suficiente. Asi, han tenido que utili-
zar medidas no convencionales de carécter cuan-
titativo y nuevas estrategias de comunicacién, lo
que ha supuesto un cambio de instrumentacion
de gran calado. Aunque las acciones emprendidas
hayan sido necesarias, primero para estabilizar el
sistema financiero y evitar un derrumbe mas dras-
tico aun de la actividad y, después, para sostener
la recuperacién, la transicién hacia escenarios mas

* Direccién general adjunta de Asuntos Internacionales, Banco de Espana. Las opiniones presentadas en este articulo son
responsabilidad de los autores y no representan las posiciones del Banco de Espafia sobre estos temas.
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normalizados de crecimiento va a estar rodeada
de retos importantes para los bancos centrales,
que habrén de afrontar la salida de esas medidas
extraordinarias.

Aunque las acciones emprendidas hayan sido
necesarias, primero para estabilizar el sistema
financiero y evitar un derrumbe mds drdstico
aun de la actividad y, después, para sostener la
recuperacion, la transicion hacia escenarios mas
normalizados de crecimiento va a estar rodeada
de retos importantes para los bancos centrales,
que habran de afrontar la salida de esas medidas
extraordinarias.

1

Pero mas allé de las acciones inmediatas para
normalizar el sistema financiero e impulsar la recu-
peracion econémica, que pueden tener un cardc-
ter temporal y en cierto modo extraordinario, las
lecciones aprendidas de este episodio muestran
que no es posible volver a la forma de hacer poli-
tica monetaria del pasado. Aunque el debate sobre
como disenar el marco de actuacion de la politica
monetaria, y del resto de politicas econdmicas del
futuro no est4 ni mucho menos cerrado, algunos
puntos ya parecen claros. En primer lugar, la nece-
sidad de actuar en un contexto recesivo y la mayor
incertidumbre sobre la relacion entre precios y
actividad econémica ha puesto de manifiesto los
limites de la version més cerrada de las estrategias
de objetivos de inflacion. Por otra parte, la crisis se
gestd durante la etapa expansiva, sin que la acu-
mulacion de desequilibrios macrofinancieros fuera
percibida o, al menos, sin que se apreciara su ver-
dadera trascendencia, denotando la falta de aten-
cion a los temas relacionados con la estabilidad
financiera. Esta ha pasado a situarse ahora como
objetivo primordial de la politica econémica, y sus
puntos de interaccién con la estabilidad de pre-
cios apuntan a que las consideraciones de estabi-
lidad financiera serén, de alguna forma, parte del
marco de decision de los bancos centrales a partir
de ahora.

El resto del articulo repasa los temas apuntados
en los pérrafos anteriores, empezando por recor-
dar el consenso sobre politica monetaria anterior a
la crisis, para pasar luego a las lecciones aprendi-
das de esta Ultima. A continuacion, se describe la
actuacion de los bancos centrales durante la crisis
y la etapa de recuperacion, y se sefialan los ries-
gos que estas actuaciones plantean en el medio
plazo'. El articulo termina con una serie de consi-
deraciones sobre el disefio de los marcos de poli-
tica monetaria en el futuro.

El consenso antes de la gran
recesion

Durante las dos décadas de inflacién estable y
contenida que precedieron a la gran recesién en
las economias avanzadas (gréfico 1) se configurd
un consenso entre académicos y banqueros cen-
trales sobre la mejor forma de ejecutar la politica
monetaria (véase, por ejemplo, Bean et al. 2010).

El objetivo prioritario era la estabilidad de pre-
cios en el medio plazo. De hecho, muchos bancos
centrales en los noventa adoptaron una estrate-
gia formal de objetivos de inflacion (inflation tar-
geting framework), incluyendo una referencia
cuantitativa explicita, que trataban de cumplir en
un horizonte determinado. Nueva Zelanda fue el
primer pais en instaurar formalmente esta estra-
tegia en 1989, Reino Unido la adoptd en 1992 y
Espafia lo hizo entre 1994 y 1999. En la préctica la
estrategia de objetivos de inflacién ha terminado
entendiéndose de forma flexible (flexible inflation
targeting), pues el objetivo prioritario de estabili-
dad de precios queda de alguna forma matizado
por otras consideraciones, como el crecimiento
econdmico o la estabilidad financiera, lo cual da
un cierto grado de discrecionalidad.

Hoy las estrategias de politica monetaria basa-
das en el principio de estabilidad de precios estén
generalizadas, pero cada uno de los grandes ban-
cos centrales conserva un mandato y una instru-
mentacién diferentes. Asi el Banco Central Europeo

"'Una panoramica més extensa de estos temas puede verse en Berganza et al. (2013).
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Gréfico 1

Evolucion del PIB y la inflacién en el G-7: 1971 - 2012
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tiene una estrategia de dos pilares para conseguir
la estabilidad de precios, en la que se consideran
de manera independiente la evolucion del dinero
y el crédito. La Reserva Federal tiene un mandato
dual, que recientemente ha formulado en térmi-
nos de desviaciones de la inflacion respecto de
un objetivo de medio plazo, y de desviaciones del
desempleo respecto del nivel considerado normal.
Por su parte, el Banco de Japon tras haber usado
una referencia cuantitativa de estabilidad de pre-
cios en el medio plazo, teniendo en cuenta tam-
bién el crecimiento y la estabilidad financiera, ha
pasado a formular un objetivo de inflacion del 2%
en un plazo de dos afios como forma de acabar
con la deflacion.

Hay varios elementos comunes que subyacen
a estas estrategias. En primer lugar, la primacfa
otorgada a la estabilidad de precios, basada en la
constatacion de que altas tasas de inflacién y una
elevada variabilidad de precios tienen costes signi-
ficativos para la sociedad, y que en el largo plazo
no hay un trade-off entre actividad y precios. La
situacion de Japdn en los noventa y la actual cri-
sis financiera han reforzado la creencia de que no
solo altas tasas de inflacion sino también la defla-
cion conllevan importantes riesgos.

En segundo lugar, la relevancia de las expecta-
tivas para lograr que la inflacién esperada alcance
en el largo plazo los objetivos marcados por el
banco central. La rigidez de precios y salarios, y la
incertidumbre sobre la estructura y la dindmica de
la economia hacen que las decisiones monetarias
se transmitan con retardo.

En tercer lugar, la utilizacion del tipo de interés
como instrumento de politica, dada la inestabili-
dad de la relacion entre los agregados monetarios
y los objetivos finales. Para contribuir a que los
agentes formen sus expectativas, el banco cen-
tral debe comunicar al publico como responde de
forma sistematica con el tipo de interés a los cam-
bios en el entorno econdmico.

En cuarto lugar, la transparencia en la actua-
cion del banco central, que supone explicar regu-
larmente la situacién econémica, la forma en que
actlia la politica monetaria y las opciones para
cumplir los objetivos marcados. Esto es mas rele-
vante si cabe bajo reglas de tipos de interés, que
afectan a las variables de actividad a través del tipo
de interés real (canal de expectativas).

Por ultimo, la independencia del banco central
y la asuncion de responsabilidades para cumplir
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los objetivos. Se trata de garantizar que los gobier-
nos no tienen incentivos a generar inflacion en
el corto plazo, alejandose del éptimo de medio
y largo plazo. Y el compromiso del banco central
con el cumplimiento de los objetivos encomenda-
dos y la comunicacién de como se van a conse-
guir genera la necesaria credibilidad de su politica.

Esta vision comun sobre el marco en que
opera la politica monetaria, reforzé la creencia en
su efectividad para contener la inflacion y man-
tener el crecimiento alrededor de su nivel poten-
cial. Ademas, el limitado rol estabilizador otorgado
a la politica fiscal, que era vista fundamentalmente
como un instrumento Util para garantizar la sos-
tenibilidad de la deuda publica, ayudaba a dar
relevancia a la politica monetaria como politica
contraciclica, apoyada en su mayor flexibilidad y su
aislamiento de la presién politica.

Las consecuencias de la crisis
para la politica monetaria

La crisis ha tenido al menos dos consecuencias,
de diferente naturaleza, pero ambas muy impor-
tantes para los bancos centrales y su forma de
hacer politica monetaria. La primera sobre la res-
puesta adecuada a un shock de naturaleza finan-
ciera y caracter global, que se asemeja al que se
produjo en la Gran Depresion. Y la segunda sobre
como introducir las consideraciones sobre estabi-
lidad financiera en el marco de actuacion futuro.

En los meses alrededor del potentisimo shock
de 2007-2008 los bancos centrales tuvieron un
papel singular para estabilizar el sistema financiero.
Como prestamistas de Ultima instancia tomaron
medidas extraordinarias de liquidez y de apoyo al
crédito, algunas de ellas de forma coordinada dado
el caracter global del shock. Se aumento la cantidad
y el plazo de las lineas de liquidez, flexibilizando la
contrapartida de colateral y el conjunto de institu-
ciones que podian acceder a las mismas. Las accio-
nes en los sistemas de compensacion y liquidacion
de pagos también evitaron un colapso de las tran-
sacciones entre los bancos tras la caida de Lehman.

Y por supuesto se relajaron los tipos de interés, en
algunos casos alcanzando el limite de cero. Todo
ello ayudd a contener las primas de crédito y de
liquidez y evitar los riesgos deflacionistas. Junto a
ello los supervisores decidieron analizar la solvencia
de sus sistemas bancarios y tomar acciones para
garantizar su sostenibilidad.

La rdpida respuesta monetaria, junto con las
acciones llevadas a cabo en el frente fiscal, posi-
blemente evitaron una Gran Depresion como la
de 1930.

La rapida respuesta monetaria, junto con las
acciones llevadas a cabo en el frente fiscal, posi-
blemente evitaron una Gran Depresién como la
de 1930. Pero a pesar de ello la economia mun-
dial y especialmente las economias avanzadas se
sumieron en un periodo prolongado de bajo creci-
miento e inflacion reducida. Cinco afios después,
el bajo crecimiento en algunas economias avan-
zadas ha impedido recuperar los niveles de activi-
dad previos a la crisis y lo que es mdas dramético
ha generado la pérdida de millones de puestos de
trabajo, elevando las tasas de paro estructural. Esto
obligd a los bancos centrales como veremos més
adelante, a actuar en un entorno muy diferente
del que caracterizo a la etapa anterior.

En otro nivel muy diferente, la crisis puso en
cuestion las bases conceptuales y analiticas del
periodo de la gran moderacién, desde mediados
de los ochenta hasta 2007, al poner de manifiesto
al menos tres puntos (Mishkin, 2012):

a) La estabilidad macroeconémica no garan-
tiza la estabilidad financiera. La estabilidad de
precios y el crecimiento sostenido no vinie-
ron acompafiados de estabilidad de los pre-
cios de los activos financieros o reales. De
hecho paises a un lado y otro del Atldntico
experimentaron a lo largo de ese periodo un
incremento muy significativo de los precios
de la vivienda, acompafiado de aumentos en
el endeudamiento de empresas y hogares.
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En algunos paises desarrollados la com-
posicion del crecimiento estaba excesiva-
mente sesgada hacia la demanda interna,
en particular hacia la inversion en vivienda, y
conllevo la generacion de déficits por cuenta
corriente persistentes que tenian que ser
financiados recurrentemente por inversores
externos, lo que suponia un debilitamiento
de sus posiciones financieras. Como contra-
partida, la generacién de ahorro fundamen-
talmente por las economias emergentes
(savings glut) permitié financiar esas posi-
ciones. Seguramente los responsables eco-
nomicos infraestimaron los riesgos que esta
situacion suponia en presencia de un shock
financiero. Y tampoco se crefa posible que
la crisis financiera y los sudden stops de los
paises asiaticos en los ochenta pudieran
repetirse en los paises avanzados.

La relevancia de politicas monetarias exce-
sivamente laxas en la formacion de desequili-
brios. Existe un debate sobre cémo afectaron
los tipos de interés excesivamente bajos a
la aparicién de burbujas inmobiliarias y de
crédito durante el periodo de gran mode-
racién. En un entorno de tipos bajos inver-
sores e instituciones financieras asumen
mayor riesgo en busca de mayor rentabi-
lidad y el mayor precio de los activos favo-
rece el crecimiento del crédito (Bean et al,
2010y BIS, 2012).

Un elemento adicional de este debate
es el de cémo se incorpora a las reglas de
tipos de interés la posible sobrevaloracién
de activos o el exceso de crédito. Igual-
mente se ha abierto una discusion sobre
cémo se combina la politica monetaria con
la regulatoria para garantizar la estabilidad
financiera ademés de la estabilidad de pre-
cios y el papel que deben jugar los bancos
centrales.

Sin duda hay otros factores que también
influyeron en la formacién de estos dese-
quilibrios y que compiten con la explica-
cion del sesgo monetario. La innovacion y

la desintermediacion financiera, junto a un
marco regulatorio insuficiente, aunque favo-
recieron el acceso al crédito y el reparto del
riesgo, también propiciaron la existencia de
riesgos ligados al desarrollo del ciclo finan-
ciero (Rajan, 2006).

) Las crisis financieras tienen efectos durade-
ros y muy negativos. Un shock financiero
reduce el valor de los activos y el de los cola-
terales que se utilizan para aminorar los proble-
mas de riesgo moral, generando un bucle
negativo entre caida de la actividad y caida
del precio de los activos (FMI, 2012).

Ademas, las crisis que han venido anti-
cipadas por incrementos muy significativos
de la deuda privada conllevan, con una ele-
vada probabilidad, la aparicién de crisis ban-
carias, que suelen preceder a las crisis de
deuda soberana como la que vive la euro-
zona en estos momentos.

La evidencia histérica indica que las cri-
sis de origen financiero tienen un impacto
muy negativo en la actividad y su efecto
suele ser més duradero que las crisis origi-
nadas por otros shocks. Y esto es también
asi cuando hay una correccion severa en el
precio de la vivienda.

En resumen, la crisis financiera ha tenido con-
secuencias sobre las acciones inmediatas de los
bancos centrales, que han tenido que reaccionar
al impacto recesivo y posterior debilidad econo-
mica sobre la base de un instrumental més apro-
piado para etapas expansivas. Pero también ha
cuestionado que la propia estrategia definida en
la etapa anterior a la crisis sea un marco adecuado
de decisién en tiempos normales.

La actuacion de los bancos centrales
desde 2008

La actuacion de los bancos centrales tras la cri-
sis se puede plantear como un “crescendo” de
medidas orientadas a intensificar el tono expan-
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sivo de la politica monetaria, a medida que la
recesion se prolongaba e intensificaba. Ademds
de categorizar estas actuaciones resulta relevante
racionalizarlas dentro del marco operativo de cada
uno de los grandes bancos y hacer una primera
valoracion de sus efectos.

Las medidas no convencionales

Inicialmente, y antes de anunciarse la sus-
pension de pagos de Lehman, en septiembre de
2008, los bancos centrales de los cuatro mayo-
res paises desarrollados ya habian iniciado el pro-
ceso de reduccién de los tipos de interés oficiales
(gréfico 2). El estallido de la burbuja inmobiliaria
en EE.UU. y los problemas en algunos mercados
financieros habian propiciado una politica més laxa
desde el verano de 2007, que se vio reforzada a
partir de Lehman. Los recortes fueron répidos y en
el primer semestre de 2009 todos los tipos oficia-
les se situaban préximos a cero —en el 1% en el
caso del BCE—.

Estos movimientos en los tipos de interés se
complementaron con medidas extraordinarias de
liquidez tratando de restaurar el normal funciona-
miento de los mercados financieros, sobre todo
tras el shock que supuso la caida de Lehman. Asi

la Fed hizo préstamos a instituciones no banca-
rias como fondos monetarios o primary dealers;
dio liquidez en mercados especificos como papel
comercial o ABS; e hizo préstamos en subastas
competitivas (TAF) y a instituciones especificas con
problemas. EI BCE, ya en marzo de 2008, extendid
el plazo de suministro de liquidez a los bancos vy,
en octubre, también flexibilizd los procedimientos,
relajando los requisitos y eliminando las subastas.
El Banco de Inglaterra puso en marcha una linea
especial de liquidez que intercambiaba MBS y ABS
por deuda publica en abril de 2008. El Banco de
Japén tomo una medida similar a la del BCE para
su sistema bancario en diciembre de 2008. Y la
Fed abrio lineas de swaps con los principales ban-
cos centrales del mundo para garantizar la liquidez
en dolares. Como consecuencia de estas opera-
ciones extraordinarias de liquidez el tamafio de
los balances de las cuatro instituciones ya habia
aumentado significativamente a finales de 2008
(gréfico 3).

Sin embargo, més allé de la provision de liqui-
dez, tras la crisis se pusieron en marcha medidas
no convencionales de expansion cuantitativa, o
quantitative easing (QE), con objeto de aumentar
la efectividad contraciclica de la politica moneta-
ria. La presuncion es que niveles de liquidez por
encima de los que requieren tipos de interés casi

Gréfico 2
Evolucion del tipo de interés oficial
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Grafico 3
Balances de los bancos centrales
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nulos, acaban generando un aumento del gasto
de los agentes o normalizando la transmision de
los impulsos monetarios.

La primera fase con actuaciones de expansion
monetaria tuvo lugar entre el otofio de 2008 y
finales de 2009. El programa QE1 de la Fed en
noviembre de 2008 y marzo de 2009 era funda-
mentalmente para la compra de deuda v tituliza-
ciones hipotecarias respaldadas por las agencias
del gobierno (GSE) y en menor medida bonos del
Tesoro. El Banco de Japon en diciembre de 2008
inicid diversos programas de compra de deuda
publica y deuda empresarial que continuaron a lo
largo de 2009. En marzo de 2009, el Banco de
Inglaterra anunci6 la compra en firme de deuda
publica de medio y largo plazo, financiada con
la emision de reservas bancarias, a través de la
Asset Purchase Facility (APF). Y en mayo de 2009
el BCE inicia la compra de bonos garantizados
(covered bonds) a la vez que extendié a un afio la
liquidez a los bancos (LTRO). Como puede com-
probarse en el gréfico 3 son los balances de la
Fed y del BoE los que méds aumentan durante este
periodo ligado a la compra en firme de activos. En
cambio la actividad del BCE y del Banco de Japon
se centra mas en dar préstamos a sus entidades
financieras.

En mayo de 2010 comenzé una segunda fase
de medidas no convencionales. En Europa con
el estallido de la crisis de la deuda soberana se
inicia la compra de deuda a través del Securities
Markets Program (SMP). Sin embargo este pro-
grama difiere de otras compras de activos ya que
no se anuncia ninguna cantidad y solo se utiliza
para proveer liquidez en aquellos mercados que
no funcionan adecuadamente. De hecho, dado
que las compras eran esterilizadas para que no
aumentara la liquidez total del sistema se puede
considerar una medida de credit easing y no de
quantitative easing. La mayoria de compras bajo
este programa se realizd en la primavera/verano
de 2010 y posteriormente en verano/otofio de
2011 al resurgir la presién sobre los paises euro-
peos bajo estrés sobre su deuda soberana. Ade-
maés, en octubre de 2011 el BCE puso en marcha
un segundo programa de compra de bonos garan-

tizados (covered bonds) vy, posteriormente, anun-
ci6 la realizacion de subastas de liquidez a tres
afios (LTRO). Las dos subastas de este tipo die-
ron lugar a un significativo aumento del balance
del BCE a principios de 2012. Finalmente, en
agosto de 2012 se anunci¢ el Outright Monetary
Transaction (OMT) que sustituye al SMP, pero que
no ha sido solicitado por ninguin pais miembro.

En EE.UU. los riesgos deflacionistas y la lenta
recuperacion economica llevaron a la Fed a anun-
ciar un QE2 en noviembre de 2010 que consistia
en la compra de bonos del Tesoro por una canti-
dad determinada hasta junio de 2011. En septiem-
bre de 2011 anuncié la compra de deuda publica
de largo plazo y la venta de la de corto plazo (ope-
racion Twist) para reducir los tipos de interés de
largo plazo. Y en septiembre de 2012 inicié una
nueva ronda de QE (QE3), consistente en com-
prar titulizaciones hipotecarias (MBS) y bonos del
Tesoro por 85 billones de ddlares al mes.

En Japon, primero en octubre de 2010 y des-
pués en otofio de 2011, se reconsiderd la férmula
de compra de activos Asset Purchase Program,
(APP) dentro de una estrategia més general
Comprehensive Monetary Easing, (CME). Ello
llevd a aumentar el volumen vy el tipo de activos
que se compraban, incluyendo fondos de inversién
e inmobiliarios. Y en marzo de 2012 se ampliaron
también las lineas de financiacion a las institucio-
nes financieras condicionadas al otorgamiento de
crédito final Growth Supporting Funding Facility,
(GSFF) que se habian iniciado en junio de 2010.
La contraccién de la actividad en la segunda mitad
de 2012 llevé al banco central a una nueva ronda de
compras de activos en octubre y diciembre de
2012; vy a la creacion de lineas de liquidez ilimi-
tadas para nuevos créditos al sector no financiero
Stimulating Bank Lending Facility, (SBLF) en octu-
bre de 2012.

Igualmente, el Reino Unido aumentd la compra
de activos, fundamentalmente titulos de deuda
publica, a través de la APF, en octubre de 2011,
febrero y julio de 2012.Y se lanzé el Funding for
Lending Scheme (FLS) para favorecer la disponibi-
lidad de crédito en julio de 2012. En abril de 2013
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se ha ampliado el programa tratando de favorecer
el acceso al crédito de las pequefias y medianas
empresas dado que son los agentes que més difi-
cultades de financiacion estén teniendo.

Algunos bancos centrales han acompafiado
la expansion cuantitativa con la utilizacion de la
comunicacion sobre como consideran que evolu-
cionaran los tipos de interés en el futuro, en lo
que se denomina manejo de las expectativas o
forward guidance y que constituye el segundo
elemento de politica no convencional tras la crisis
de 2008.

Algunos bancos centrales han acompariado la
expansion cuantitativa con la utilizacion de la
comunicacion sobre como consideran que evo-
lucionardn los tipos de interés en el futuro, en
lo que se denomina manejo de las expectativas o
forward guidance y que constituye el sequndo
elemento de politica no convencional tras la cri-
sis de 2008.

La teoria keynesiana argumentaba que la politica
monetaria era ineficaz cuando los tipos de interés
estdn proximos a cero. Sin embargo, las investiga-
ciones de Krugman (1998), entre otros, a raiz de la
experiencia japonesa de finales del siglo pasado, y
de Woodford (2012) apoyan la efectividad de los
anuncios del banco central sobre tipos de interés
en el futuro. Si se mantienen los tipos oficiales a
cero incluso cuando la economia muestre un com-
portamiento mds dindmico y estos anuncios son
creibles afectardn a las expectativas de los agen-
tes. Y a través de la estructura temporal de tipos de
interés y del precio de los activos los anuncios
de una futura politica acomodaticia afectaran al
gasto presente.

La Fed comenz¢ a utilizar la forward guidance
de forma implicita en diciembre de 2008 al afir-
mar que mantendria el tipo de interés reducido for
some time y en marzo de 2009 for an extended
period. Y fue mas explicito al empeorar las con-
diciones econdmicas y financieras en agosto de

2011, utilizando una fecha especifica primero
mediados de 2013 y después (a partir de sep-
tiembre de 2012) mediados de 2015. Pero fue
en diciembre de 2012 cuando hizo el anuncio de
mantener los tipos de interés en el nivel actual
condicionado al estado de la economia: mientras
la tasa de paro no sea inferior al 6,5% vy la tasa de
inflacion de medio plazo no supere el 2,5%.

El Banco de Japdn introdujo la politica de forward
guidance en octubre de 2010 junto a acciones
mds agresivas tanto de compra de activos como
de tipos de interés en las operaciones de mer-
cado abierto. Se anuncié que los tipos de interés se
mantendrian en cero (alrededor de 0-0,1%) hasta
conseguir la referencia de estabilidad de precios
de medio plazo. En abril de 2013, con un nuevo
gobierno y un nuevo gobernador, se han producido
cambios sustanciales en el marco de actuacién. Se
ha elevado el objetivo de inflacion del 1% al 2% y
se ha fijado un horizonte de dos afios para cum-
plirlo. Ademas, se ha pasado de una instrumenta-
cion de tipo de interés a otra de monetary easing
en la que se pretende doblar la base monetaria en
dos afios, fundamentalmente con las compras de
deuda publica.

Y recientemente también el Banco de Inglate-
rra, en marzo de 2013 y a peticidén del Tesoro, estd
analizando los beneficios de una estrategia mone-
taria mds agresiva basada en forward guidance.

Racionalizacidn de las actuaciones por parte
de cada banco central

Aungue el conjunto de medidas no convencio-
nales anteriormente descrito tiene muchas simili-
tudes entre bancos centrales, cada uno de ellos
ha adaptado dichas medidas a las singularidades
de su sistema financiero, al mandato de su banco
central y, en general, a su propio marco institu-
cional.

Asi, la Reserva Federal tiene un mandato dual
de promover la estabilidad de precios y maximizar
el empleo. Y en sus comunicados desde 2008 ha
repetido que el propdsito de la compra de acti-
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vos ha sido favorecer la recuperacion de la eco-
nomia reduciendo los tipos de interés de largo
plazo y asegurando que la inflacién se mantiene
en niveles consistentes con su mandato. Trata
de impulsar la compra de activos con més riesgo
recomponiendo la cartera de los intermediarios
financieros. Pero igualmente al inicio de la crisis
se preocup6 especialmente (con el QET1) por la
recuperacion del sector inmobiliario, reduciendo
el coste de financiacion a través de la compra de
MBS y otra deuda de las agencias federales.

La dificultad por parte del publico de antici-
par el comportamiento de la politica monetaria al
alcanzar los tipos de interés el limite inferior de
cero llevé a la Fed a complementar la compra de acti-
vos con la forward guidance. La regla anunciada
en 2012 con umbrales numéricos supone que
los tipos de interés en los préximos afos serian
mas expansivos que los que sefalaria una regla de
Taylor incluso si se pusiera mas peso en las des-
viaciones de la actividad (Yellen, 2012). Los estu-
dios sobre politica monetaria 6ptima sefialan que
una regla que tenga por objetivo una senda de
nivel de precios o de nivel de PIB nominal tam-
bién permitiria recuperar el nivel de actividad y de
precios previo a la crisis permitiendo transitoria-
mente desviaciones positivas de la tasa de infla-
cion (Woodford, 2012). Se trata por tanto de un
soporte tedrico a reglas state contingent como la
anunciada por la Reserva Federal.

El Banco de Inglaterra (BoE) tiene un obje-
tivo de inflacion en el medio plazo. Y la compra masiva
de bonos publicos, al igual que en la Fed, pre-
tende expandir la base monetaria y por tanto la
demanda nominal de forma consistente con su
objetivo de precios (flexible inflation target). En
este contexto, en los Inflation Report de febrero y
mayo de 2013 el Banco ha admitido la posibilidad
de que la inflacién pueda superar la referencia del
2% en un horizonte superior a dos afios, siendo
compatible con el cumplimiento del objetivo de
precios. Ademés, el BoE también ha intervenido
en sectores especificos aunque de forma menos
activa que con la deuda publica. Inicialmente
actué comprando bonos privados para reducir los
diferenciales de tipos de interés de estos segmen-

tos del mercado; de manera més significativa, en
la actualidad ha puesto en marcha un programa,
junto con el Tesoro britanico, centrado en redu-
cir el racionamiento de crédito a través del sector
bancario (FLS).

Japon tiene un objetivo de estabilidad de pre-
cios, pero contrariamente al caso inglés, el pro-
blema al que se ha enfrentado su banco central
durante la crisis es luchar contra la deflacion. Dada
la importancia de su sector bancario, al igual que
en la zona del euro, la mayor parte del aumento en la
liquidez ha sido a través de préstamos a los bancos.
Pero también, como el BoE y la Fed, ha realizado
compras de deuda publica tratando de reducir
el tipo de interés de largo plazo; asimismo, como el
BoE, ha estimulado el crédito final por parte del
sistema bancario abriendo lineas especificas de
financiacién. A partir de 2013, previsiblemente en
los proximos dos afios, para aumentar las expec-
tativas de forma consistente con un mayor obje-
tivo de inflacion, el Banco de Japdn realizard una
instrumentacion mucho mads agresiva de los dife-
rentes programas de compra de activos publicos
y privados.

El BCE no sigue un esquema de inflation
targeting pero también tiene una referencia cuan-
titativa de estabilidad de precios en el medio plazo.
Su principal preocupacion en la crisis ha sido resta-
blecer la transmisién de la politica monetaria en el
conjunto de la eurozona y proveer de la necesaria
liquidez a través del sistema financiero. Las distin-
tas actuaciones de liquidez (LTROs) han tratado de
restablecer la normalidad del mercado interbanca-
rio reduciendo las primas existentes. Méas recien-
temente el anuncio de la OMT (y anteriormente
SMP) hace frente al riesgo de fragmentacion del
euro. Ademds, como el resto de bancos centrales,
con la compra de bonos garantizados ha tratado
de dar liquidez y reducir el riesgo de un segmento
del mercado especifico muy importante para la
financiacién de los bancos.

El efecto de las medidas no convencionales

Como consecuencia de estas medidas no con-
vencionales los balances de los bancos centrales
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Gréfico 4

Comparacion del balance de los bancos centrales: total activos
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han alcanzado unos niveles y una composicién
nunca vistos anteriormente. Desde 2008, la Fed
ha triplicado el tamafo del balance, el Banco de
Inglaterra lo ha multiplicado por cuatro, el BCE lo
ha doblado y el balance del Banco de Japén se
habrd més que doblado en 2014 (gréfico 4). Aun-
que estas compras de activos se han ido desa-
rrollando en diferentes etapas desde finales de
2008 y su impacto puede diferir en cada caso,
es interesante hacer una valoracion de las mismas
en términos de su impacto en los mercados y en
las variables finales de gasto. También son impor-
tantes los efectos sobre otras economias (funda-
mentalmente via flujos de capitales y variacion en
los tipos de cambio), que pueden ser incluso mas
dificiles de medir pero que sin duda influyen en la
estabilidad macrofinanciera global.

Recientemente el FMI (2013a) ha llevado a
cabo un andlisis de como han evolucionado el
mercado interbancario, el de deuda hipotecaria y
el de deuda soberana a raiz de la intervencién de
los bancos centrales. En el mercado interbancario
de Japon y la zona del euro, la liquidez que estén
dando los bancos centrales es todavia muy ele-
vada y explica una parte importante de los diferen-
ciales de tipos de interés. La Fed se ha convertido
en un agente relevante en el mercado de deuda

hipotecaria y su salida deberia adecuarse a la nor-
malizacion de las condiciones de funcionamiento.

La Fed y el BoJ tienen alrededor del 10% de la
deuda publica de su pais y el Banco de Inglaterra
tiene el 25%, lo que puede suponer un riesgo para
la estabilidad financiera. Aunque segun el FMI las
compras por parte de los bancos centrales parece
que no han afectado a la liquidez del mercado, el
disefio de la estrategia de salida que genere las
menores distorsiones en su funcionamiento es un
reto para el futuro. Igualmente desde el anuncio
del programa OMT por parte del BCE las elevadas
primas de riesgo de los paises periféricos se han
ido reduciendo.

Pero sin duda estas compras de deuda publica
han tenido un efecto muy relevante en el nivel de
los tipos de interés de largo plazo y por tanto en
las decisiones de gasto de los agentes (gréfico 5).
La mayor parte de las estimaciones econométricas
han encontrado un efecto significativo. Por ejem-
plo, segiin el FMI (2013b), el primer programa
QE1 en EE.UU. supuso una reducciéon de entre
90 y 200 pb en los bonos del Tesoro a diez afos,
aunque los efectos del programa QE2 son de
menor magnitud. Més discusién suscitan los cana-
les a través de los que ha operado esta reduccion
de tipos de interés. Parece que la compra masiva de
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Grafico 5
Tipos de interés a largo plazo. Bonos a 10 afios
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deuda tiene un efecto sefializacion en los agen-
tes econdmicos sobre el cardcter més acomodati-
cio de la politica monetaria que domina el propio
efecto recomposicion de la cartera de activos. Y
este efecto sefializacion puede estar muy influido
por la forward guidance que ha estado realizando
la Fed (Woodford, 2012).

Las actuaciones llevadas a cabo por los ban-
cos centrales han tenido como objetivo ultimo el
de apoyar la recuperacion econémica. A la hora de
analizar el impacto en variables macroecondmicas,
las diferencias entre metodologias y paises son
mayores. Aun asf, cuando se utiliza una misma
metodologia se encuentran efectos significativos
en el PIB (y en la inflacién) de las cuatro éreas
analizadas: una reduccion en los tipos de interés
de largo plazo de 100 pb eleva el crecimiento del
PIB un 1%- 2% a lo largo de dos afios, depen-
diendo de los paises. Pero también estas magnitu-
des dependen del periodo muestral considerado y
entrafian una elevada incertidumbre dada la ines-
tabilidad que se ha encontrado en las estimacio-
nes de los pardmetros, en especial tras la crisis
(FMI, 2013b).

En cualquier caso, lo que no se pone en duda
es la influencia de todo este arsenal de medidas en
restablecer la normalidad de los mercados finan-

cieros. Como prestamistas de ultima instancia, los
bancos centrales han mitigado los problemas de
liquidez y han favorecido el necesario desapalan-
camiento del sector bancario.

Los riesgos de las actuales medidas
de expansion monetaria

En definitiva, los bancos centrales de las eco-
nomias desarrolladas han imprimido un tono cada
vez mas expansivo a sus politicas monetarias,
manteniéndolo por un tiempo récord. Esta pro-
longada expansién monetaria, y el tipo de medi-
das que se han utilizado para hacerla efectiva, no
solo han generado una relajacion de las condicio-
nes financieras, sino que han elevado también, de
manera sustancial, el peso de los bancos centrales
en algunos segmentos de los mercados financie-
ros, donde han pasado a jugar un papel central
que no les corresponderia en tiempos normales.

Sin embargo, la capacidad de la politica mone-
taria para apoyar la recuperaciéon es limitada, ya
que no puede sustituir los procesos de reforma
estructural ni solucionar los problemas de solven-
cia del sistema financiero. Frente a la tentacion de
mantener o intensificar la expansién monetaria
maés alld de lo razonable, sobrecargando la labor
de los bancos centrales, es necesario plantear los
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riesgos que ello implica (Bernanke, 2012). Aun-
que la propia salida de la situacion de expansion
monetaria —deshaciendo las medidas no con-
vencionales introducidas en estos Ultimos afios—
entrafa riesgos importantes, los riesgos de no salir
son también muy significativos:

m Entre los primeros estd naturalmente el
riesgo de una salida precipitada, que aborte
la recuperacién antes de tiempo; la incer-
tidumbre sobre cémo actéan las medidas
no convencionales plantea riesgos operati-
vos a la hora de deshacerlas, que hay que
tener en cuenta; ademas, en la medida en la
que los tipos de interés aumenten y se pro-
duzcan pérdidas de capital sobre las tenen-
cias de activos, pueden producirse efectos
importantes sobre los balances de los agen-
tes, a nivel doméstico e internacional, que
ocasionen pérdidas de riqueza.

m Pero los riesgos de no salir a tiempo son
también muy relevantes; incluso lo son los
riesgos de mantener prolongadamente unas
politicas muy expansivas, ain cuando desde
el punto de vista de la recuperacion tuviera
sentido hacerlo, dados sus efectos colate-
rales sobre la estabilidad financiera, entre
otros aspectos. En este sentido, el uso de
medidas macroprudenciales puede mitigar
esos efectos no deseados.

Entre los factores que constituyen posibles ame-
nazas para la estabilidad financiera, en una situa-
cion prolongada de tipos de interés bajos y compras
masivas de activos, cabe mencionar: la formacion
de nuevas burbujas, por la busqueda de rentabili-
dades en un contexto de bajos tipos de interés; el
retraso en la reestructuracion de los balances ban-
carios, cuya necesidad puede quedar enmascarada
por los tipos bajos, y la refinanciacion de créditos no
solventes; el deterioro de la capacidad de generar
beneficios por parte de los bancos v las dificultades
para obtener renta de los inversores institucionales,
por el aplanamiento de la curva de tipos a largo
plazo; y las distorsiones en el funcionamiento de
los mercados monetarios, eslabon fundamental en

la transmision de la politica monetaria. Los incen-
tivos a la consolidacion fiscal pueden verse tam-
bién afectados en este entorno de bajo coste de la
deuda y compras masivas de deuda publica.

Un aspecto muy relevante de las politicas de
relajacion monetaria llevadas a cabo por las eco-
nomias avanzadas es el impacto expansivo trans-
mitido a las economias emergentes por la via de
una abundantisima liquidez, que se materializa
en fuertes entradas de capital alentadas por los
amplios diferenciales de tipos de interés. En la
medida en la que estas economias se encuentran
en una fase ciclica més avanzada que las desa-
rrolladas, estos flujos ocasionan problemas para
la gestion adecuada de las politicas monetarias,
pues las necesarias subidas de tipos de interés
pueden conllevar més entradas de capitales, que
anulen el tono estabilizador necesario, y que ade-
mas son dificiles de gestionar en mercados finan-
cieros estrechos y poco desarrollados. Al final, el
tono global de las condiciones monetarias serd
mas expansivo de lo adecuado, con el riesgo de
generar burbujas en los mercados financieros de las
economias emergentes. En general, es importante
que las grandes economias avanzadas sean cons-
cientes del impacto que tienen sus politicas sobre
otras economias y de las consecuencias globales
de las mismas.

Por otra parte, a més largo plazo, la persisten-
cia de politicas monetarias muy expansivas —en
un contexto de mayores expectativas de inflacion
para apoyar la recuperacién econémica— podria
dar lugar a una pérdida de credibilidad en la capa-
cidad o la voluntad del banco central para garanti-
zar la estabilidad de precios. Como se ha sefialado
en este articulo, a lo largo de los ultimos treinta
afios, la inequivoca orientacion de las politicas
monetarias hacia la estabilidad de precios ha sido
un elemento fundamental en la reduccion de la
inflacion y la consecucién de una mayor estabili-
dad macroeconémica, generando réditos en tér-
minos de credibilidad para los bancos centrales. Si
la inflacién volviera a repuntar, impulsada en parte
por ese desanclaje de expectativas, el retorno a la
estabilidad de precios serfa mucho més costoso.
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Los limites entre politica monetaria y politica
fiscal se han hecho menos nitidos. El aumento
de los balances de los bancos centrales y, en par-
ticular, las compras de deuda piiblica han con-
tribuido a ese acercamiento entre los ambitos de
actuacion de ambas politicas, que puede com-
prometer la salida de las politicas monetarias

expansivas.
1

La pérdida de credibilidad puede verse incre-
mentada por una percepcién de falta de indepen-
dencia de los bancos centrales —que es una parte
sustancial de su compromiso con la estabilidad
de precios—, en un contexto en el que los limi-
tes entre politica monetaria y politica fiscal se han
hecho menos nitidos. El aumento de los balan-
ces de los bancos centrales y, en particular, las
compras de deuda publica han contribuido a ese
acercamiento entre los dmbitos de actuaciéon de
ambas politicas, que puede comprometer la salida
de las politicas monetarias expansivas.

En efecto, por una parte los bancos centra-
les han asumido riesgos en sus balances que les
hacen vulnerables ante cambios en la situa-
cion financiera, como los que tendrian lugar en
el proceso de normalizacion de las condicio-
nes monetarias. Las subidas de tipos de interés
podrian ocasionarles pérdidas que tendrian que
ser enjugadas por los gobiernos, lo que podria ir
en detrimento de su autoridad y su capacidad de
maniobra.

Por otra parte, el entorno de consolidacién fis-
cal y de necesidad de dar sostenibilidad a los ele-
vados niveles de endeudamiento publico que se
dibuja para los préximos afios puede dar lugar a
situaciones de dominancia fiscal. Los gobiernos
podrian intentar interferir en el ritmo de endure-
cimiento de las condiciones monetarias, dadas las
implicaciones que este endurecimiento tendria
para las finanzas publicas, en un contexto de ele-
vado peso del servicio de la deuda. Ademés, la
creciente involucracion de los bancos centrales en
los mercados de deuda publica agudizaria estas

presiones, ya que las ventas de deuda necesarias
para reducir los balances de los bancos centra-
les podrian causar dificultades operativas a los
tesoros.

En definitiva, cuanto mds se prolongue la etapa
de condiciones monetarias expansivas a través de
medidas no convencionales, més agudas serdn
las vulnerabilidades generadas en el terreno de
la estabilidad financiera y mayores las dificultades
para una eventual salida, asi como los riesgos aso-
ciados a la misma.

El futuro de la politica monetaria

Aungue muchas de las actuaciones no conven-
cionales adoptadas tras la crisis tienen un caracter
extraordinario y temporal, de cara al futuro, cabe
pensar que habrdn de introducirse cambios per-
manentes en las estrategias y en la forma de hacer
politica monetaria. Los bancos centrales deben
dotarse de instrumentos que les permitan hacer
frente tanto a situaciones expansivas y potencial-
mente inflacionistas como a situaciones recesivas.
En este contexto, cabe plantearse la utilidad de las
medidas no convencionales en tiempos normales
y las implicaciones para la coordinacion de las poli-
ticas monetaria y fiscal.

Pero, ademds de los instrumentos, se ha
abierto también un debate sobre la posibilidad
de introducir cambios en los propios objetivos y
en el disefo de los marcos de politica moneta-
ria. La flexibilizacion de las estrategias de objeti-
vos de inflacién parece el camino mds seguro —y
el mas probado hasta ahora— para dar cabida a
consideraciones que vayan mas allé de la estricta
estabilidad de precios, sin perder los avances con-
seguidos en este terreno. Estas nuevas considera-
ciones estan relacionadas, en buena medida, con
la estabilidad financiera, y con la incertidumbre en
torno a la relacion entre inflacién y crecimiento,
y podrian llevar a considerar, por ejemplo, plazos
mas largos en los horizontes de decision de la
politica monetaria.
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La flexibilizacién de las estrategias de objetivos
de inflacion parece el camino mds seguro —y el
mds probado hasta ahora— para dar cabida a con-
sideraciones que vayan mds alld de la estricta
estabilidad de precios, sin perder los avances

conseguidos en este terreno.
1

Un tema de gran trascendencia para el futuro
deriva, sin duda, de la constatacion de que la esta-
bilidad de precios no garantiza la estabilidad finan-
ciera. Como hemos sefialado antes, el periodo
de estabilidad de precios y de crecimiento que
precedid a la crisis (la Gran Moderacién) lo fue
también de acumulacion de importantes desequi-
librios  macrofinancieros —exceso de endeuda-
miento, dependencia de la financiacién externa y
precios excesivos de algunos activos, como el de
la vivienda, en muchas economias desarrolladas—.
Fueron estas vulnerabilidades las que, en presen-
cia de un shock como el subprime producido en
2007-2008, alentaron la mayor crisis financiera
global desde la Gran Depresion.

Por tanto, la crisis ha puesto de relieve la nece-
sidad de contar con instrumentos para hacer
frente a los riesgos de estabilidad financiera,
mediante el desarrollo de politicas macropruden-
ciales, y de disefiar instituciones responsables de
gestionar la politica macroprudencial, que tengan
en cuenta la interconexion entre los objetivos y
los instrumentos de esta con la politica monetaria.
Para llevar a cabo estas funciones, diversos pai-
ses han introducido reformas en su arquitectura
regulatoria y supervisora que, en algunos casos,
suponen la asuncion de nuevas responsabilidades
en el &mbito de la estabilidad financiera por parte
de los bancos centrales®. Pero, con independen-
cia del grado en que el banco central pase o no a
ser responsable de este objetivo, la coordinacion
entre la politica monetaria y politica macropruden-
cial serd inevitable.
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La sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas
de EE.UU. y el problema del “precipicio fiscal”

Vicente Esteve* y Maria A. Prats**

Los ingresos publicos en EE.UU. se han situado desde el inicio de la crisis finan-
ciera de 2007-2008 por debajo de la media tras la Il Guerra Mundial; mien-
tras que los gastos, en porcentaje del PIB, se han situado por encima de la
media. Esta situacion ha provocado la aparicion de déficit publicos, elevados
y persistentes y una acumulacion de deuda publica sin precedentes desde la
posguerra.

Desde comienzos de 2013, ha entrado en vigor parte de la aplicacion automdtica de fuertes
recortes en el gasto publico y de elevadas subidas de impuestos, en virtud de la Ley de
Control Presupuestario de 2011 (parcialmente compensada por la Ley de Ayuda al Contri-
buyente Americano de 2012). El tamafio y la rapidez de la aplicacion de esta politica fiscal
restrictiva (situacién conocida como fiscal cliff o “precipicio fiscal”) pueden conducir a la
economia de EE.UU. a una nueva recesion econémica, si las negociaciones entre demdcratas
y republicanos no fructifican en un acuerdo alternativo que sustituya a las leyes fiscales y de
programas de gasto publico vigentes. En contraposicion, se ha asignado a la politica mone-
taria un cardcter acomodaticio y muy expansivo. La adopcién de medidas no convencionales
(Quantitative Easing, conocidas por sus siglas QE), basadas en una expansién del balance
de la Reserva Federal sin precedentes, han colocado los tipos oficiales entre el 0 y el 0,25%
desde diciembre de 2008 y de momento esta politica va a permanecer inalterada, al menos
mientras la tasa de desempleo no baje del 6,5%, y eso parece que no ocurrird antes de 201 5.

La evolucion de las finanzas publicas financiera de 2007-2008, por debajo de la media
de los EE.UU. y la estructura actual del periodo 1973-2012 (17,90%) y de la media del

del presupuesto publico periodo 1950-2008 (18%). En concreto, los ingre-
sos en porcentaje del PIB se situaron en 2012 en

Los ingresos publicos de EE.UU., en porcentaje €l 15,8% del PIB, cifra que no se daba desde 1950
del PIB, se han situado, desde el inicio de la crisis  (grafico 1).

* Universidad de Valencia y Universidad de La Laguna.
™ Universidad de Murcia.
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Gréfico 1
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Por el contrario, los gastos publicos en porcen-
taje del PIB se han situado, desde el inicio de la crisis
financiera, por encima de la media del periodo 1973-
2012 (21,04%) vy de la media del periodo 1950-
2008 (20,0%). En concreto, como respuesta a la
crisis financiera y a la recesion econdmica, el Gobierno
de EE.UU. situ6 los gastos publicos en un promedio
del 24% del PIB entre 2009 y 2012 (el méximo se
alcanzo en 2009 con un 25% del PIB).

Esta divergencia en la dindmica temporal entre
ingresos y gastos publicos ha provocado la apa-
ricion, desde 2008, de déficit publicos elevados
y persistentes (véase gréfico 2) y un aumento
constante del stock de deuda publica (véase gré-
fico 3). Con mas detalle, el desequilibrio presu-
puestario llegd a situarse en 2009 en el -10,2%
del PIB (cifra récord, si exceptuamos los afios de la
Il Guerra Mundial), reduciéndose progresivamente
hasta cerrar el afio 2012 en el -70% del PIB. Por el
contrario, el stock de deuda publica en manos del
publico ha alcanzado un nivel récord del 72,6%
del PIB en 2012, cifra no registrada desde la pos-
guerra, y muy por encima de la media de las cua-
tro Ultimas décadas (39% del PIB).

Las finanzas publicas de los EE.UU. se han
situado, de este modo, en una senda insosteni-
ble; en consecuencia, su deuda publica perdié en
agosto de 2011 la méxima calificacién que otorga
la agencia de calificacion crediticia Standard and
Poor's (de AAA" a "AA"). El origen de esta pérdida
de rating’ se encuentra en las negociaciones poli-
ticas para fijar el objetivo de déficit publico y los
problemas de la primera economia del mundo
con su techo méximo de deuda publica. La agen-
cia de calificacion crediticia Moody's ya ha adver-
tido en varias ocasiones de que podria rebajar
también la méxima nota de solvencia de la deuda
soberana de EE.UU., desde “Aaa” hasta probable-
mente “"Aal”. Esta amenaza estd relacionada con
el resultado de las negociaciones que sobre el pre-
supuesto de 2013 (para el afo fiscal 2013-2014
que comenzard el proximo 1 de octubre) se estén
llevando a cabo en el Congreso. En concreto, si
el resultado de las mismas no tiene como con-
secuencia un cambio en la tendencia alcista del
déficit publico de EE.UU., la primera potencia eco-
nomica mundial podria perder también la méaxima
calificacion de su deuda que otorga Moody's.

"'El informe de la rebaja crediticia publicado por Standard and Poor’s puede consultarse en: http://www.standardandpoors.

com/ratings/articles/en/us/?assetlD=1245316529563
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Gréfico 2
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Gréfico 3
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La situacion de deterioro a largo plazo de las
finanzas publicas de los EE.UU. tiene mucho que
ver con la estructura actual del presupuesto publico,
tal y como muestran las cifras del gasto publico para
2012 (véase gréfico 4).

El gasto publico del presupuesto federal se
divide en tres grandes partidas:

a) Los pagos por intereses de la deuda publica,
que representan el 6,3% del total.

b) Los gastos obligatorios (mandatory
spending), que recogen pagos por derechos deri-
vados de leyes federales que representan el
21,72% del total. En esta rubrica se incluyen los
gastos de las pensiones de la seguridad social

ECONOMIA INTERNACIONAL

D
(]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 234 | MAYO/JUNIO



ECONOMIA INTERNACIONAL

D
(o))

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 234 | MAYO/JUNIO

VICENTE ESTEVE Y MARIA A. PRATS

Gréfico 4

Estructura del gasto publico de los EE.UU. en 2012
(miles de millones de dolares)

Intereses de la deuda publica
mOtros gastos obligatorios

m Castos discrecionales excluyendo Defensa
Y Gasto total en 2012

= Defensa 3,538 billones de ddlares

m Medicare

m Seguridad Social

Fuente: Oficina de Presupuestos del Congreso (CBO).

(el OASDI)?, el Medicare®y otros gastos de
caracter obligatorio (pensiones publicas de fun-
cionarios civiles, militares y veteranos de guerra;
el Medicaid*; el programa CHIP®; y las prestacio-
nes por desempleo y otros programas de apoyo
a familias con bajos ingresos).

c) Los gastos no obligatorios o discrecionales
(discretionary spending), que recogen pagos que
son decididos cada afio por el Congreso en la
Ley Presupuestaria. En esta rubrica se incluyen

los gastos de defensa y otros gastos discrecio-
nales que no son de defensa (justicia, trans-
porte, parques nacionales, ayuda exterior, fondos
para desastres, e inversién en infraestructuras,
principalmente).

Pero el problema de la sostenibilidad de las
finanzas publicas tiene dos vertientes comple-
mentarias. Por un lado, la caida de los ingre-
sos publicos por los efectos de las rebajas de
impuestos de la Administracién Bush (2001 y

2 El Sistema Publico de Pensiones es gestionado a través de un Fondo conocido como Social Security Trust Fund en el
que se pagan las contribuciones de los impuestos sobre la nomina de los trabajadores y de los empresari