BBVA | researcr

Madrid, 2 de agosto de 2013
Analisis Econdmico

Expansion

Rafael Doménech
Economista Jefe de Economias
Desarrolladas de BBVA Research

Articulos de Prensa

En busca del tiempo perdido en la
Eurozona

Hace poco mas de un ano algunos paises de la eurozona y, por consiguiente el propio euro,
estaban al borde del colapso. En los mercados y en las mentes de muchos expertos y analistas
cotizaban al alza los escenarios de ruptura del euro o, cuando menos, de salida de algunos
paises de este proyecto europeo. Un ano mas tarde, las tensiones financieras en Europa han
disminuido significativamente, tras el Consejo Europeo de junio de 2012, en el gue se decidio
avanzar hacia una UEM mas genuina, la ayuda financiera para la reestructuracion de la banca
espanola, el segundo rescate a Grecia y las convincentes palabras de Mario Draghi, seguidas
del anuncio de las Operaciones Monetarias Directas (OMT), asegurando que el BCE haria todo
|0 necesario para garantizar la supervivencia del euro. Tensiones gue se encuentran en niveles
similares a los de mediados de 2010 vy principios de 2011, cuando la eurozona crecia a tasas
por encima del 1%, y gue han sido capaces de sortear bastante bien escenarios potencialmente
disruptivos como las crisis politicas en Italia y Portugal, o el rescate de Chipre.

Ciertamente estamos mucho mejor que hace un afio pero todavia queda mucho por hacer.
La crisis de deuda en Europa ha tenido efectos muy negativos sobre el crecimiento y el empleo,
sobre todo cuando se compara con los avances que se han producido en Estados Unidos.
Esta comparacion resulta muy ilustrativa sobre cuales son las causas de ese comportamiento
diferencial y, por lo tanto, de cuales son las soluciones:

1. Tanto la eurozona como EE.UU. han sufrido dos crisis financieras desde 2008 pero con
intensidades muy diferentes. La primera, tras el colapso de Lehman Brothers fue mas
intensa en EE.UU. pero se resolvid en pocos trimestres con el proceso de recapitalizacion
bancaria obligatoria . La segunda, la crisis de deuda soberana, ha sido mucho mas intensa
(particularmente a partir de julio de 2011) y duradera en Europa.

2. Los efectos de esas tensiones financieras sobre el crecimiento real han sido muy importan-
tes, si bien con cierto desfase temporal (entre 6 y 9 meses).

3. A pesar de las politicas monetarias vy fiscales, entre 2008 y 2009 las tensiones financieras
y el colapso del comercio internacional dieron lugar a una caida de unos 4 puntos porcen-
tuales del PIB per cdpita (medido en términos de personas en edad de trabajar) en la UEM
y de mas de 5 puntos en EE.UU.

4. Tanto EE.UU. como la UEM iniciaron su recuperacion en 2010. Estados Unidos ha recupe-
rado va las 2/3 partes de la caida del PIB per cdpita v la tasa de desempleo ha disminuido
del 10 al 7,6%. En la UEM la recuperacion se detuvo en 20711 por la crisis de deuda sobe-
rana. La recesion posterior ha llevado al PIB per capita del primer trimestre de 2013 por
debajo del nivel al que cayo a principios de 2009 v la tasa de paro ha aumentado hasta el
12,1%

5. En ambas dreas econdmicas la recuperacion del comercio internacional desde 2009 vy la
contraccion fiscal (posterior a la expansion fiscal de principios de la crisis) han sido simi-
lares, por lo que el mejor comportamiento relativo de EE.UU. respecto a Europa apenas
puede explicarse por el sector exterior o la politica fiscal.

6. Ademas de las menores tensiones financieras a partir de 2011, EE.UU. muestra un com-
portamiento diferencial mas favorable en la dinamica del desempleo e inflacion: ambos
problemas disminuyen, 1o gue resulta consistente con el choque de oferta positivo que,
entre otros factores, esta suponiendo el shale gas. Por el contrario, en la eurozona la infla-
cion disminuye mientras el desempleo aumenta, lo que es consistente con un chogue de
demanda negativo.
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7. Los niveles de endeudamiento de los hogares, empresas, sector publico y exterior antes
de la crisis de deuda eran en general mas desfavorables en EE.UU. que en el conjunto de
la eurozona, si bien existia ya una enorme heterogeneidad entre los paises de la UEM.

8. La mayor diferencia entre EE.UU. y la eurozona se encuentra en las instituciones con las
que han hecho frente a perturbaciones con efectos muy asiméetricos entre las economias
(paises y estados) gue componen ambas areas.

9. EE.UU. dispone de una union bancaria y fiscal completa. En la eurozona la union bancaria
acaba de empezar a andar, mientras que la union fiscal se reduce a un Tratado de Estabili-
dad y Coordinacion, con seguimiento de los desequilibrios macroecondmicos, sin mutuali-
zacion de deuda soberana o bancaria.

10. A pesar de gue el BCE ha conseguido evitar la ruptura del euro vy el colapso financiero de
las economias periféricas, no ha ido tan lejos como la Reserva Federal tanto en el aumento
de su balance como en su composicion en términos de compra de deuda soberana.

En resumen, los desequilibrios agregados iniciales y las tensiones financieras en la primera parte
de la crisis fueron ligeramente mas favorables en la eurozona que en EE.UU. Sin embargo,
la crisis de deuda ha sido un problema enddgeno vy especifico a la eurozona, resultado de
unas instituciones europeas que no estaban bien disefadas para hacer frente a la enorme
heterogeneidad interna por los desequilibrios acumulados antes y durante la crisis.

Para recuperar el tiempo perdido en términos de crecimiento economico respecto a EE.UU. vy
evitar una tercera recesion con resultados impredecibles, hay que actuar simultdneamente en tres
frentes. Primero, para romper con el bucle diabdlico de riesgo soberano y bancario es necesario,
mas pronto que tarde, alguin tipo de mutualizacion de la deuda (como, por ejemplo, la propuesta
del fondo de redencion de deuda publica realizada por algunos expertos alemanes) y progresar
lo antes posible hacia una union bancaria completa. Segundo, algunos paises necesitan seguir
avanzando en las reformas estructurales, para promover la convergencia economica y como
quid pro quo de esa mutualizacion de deuda. Tercero, es crucial aprovechar la actual ventana
de oportunidad existente en los mercados financieros para garantizar un mayor crecimiento vy la
creacion de empleo con politicas adecuadas, no solo de oferta sino también de demanda, dentro
de los margenes existentes a nivel agregado en la eurozona. En las circunstancias actuales no
puede renunciarse a hada que contribuya a potenciar el crecimiento a corto plazo. Y el consenso
deberia ser bastante amplio en lo que respecta a la reactivacion del crédito bancario y a los
estimulos que puede proporcionar la politica monetaria, teniendo en cuenta gue, mientras la
tasa de desempleo sigue aumentando, la inflacion subyacente contintia disminuyendo vy se
encuentrayaenel 1,1%.

Pagina 2


http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

