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1 Introduccion

En el afno 2009 la economia
mundial sigui6 sufriendo

las consecuencias de la crisis
financiera y experimentd

una profunda recesion...

... que alcanzo especial
intensidad en algunas

economias desarrolladas

Los fuertes estimulos fiscales
y monetarios y los apoyos
al sector financiero mitigaron

el impacto de la crisis

La profundidad de la crisis

y la respuesta de las politicas
econdmicas fueron, en general,
mas moderadas

en las economias emergentes

El entorno exterior del area del euro

En el conjunto de 2009, la economia mundial experimentd una profunda recesion y la primera
caida de la actividad global desde 1946. La recesion tuvo su origen en la grave crisis financie-
ra que se desencadend en septiembre de 2008, la mas virulenta desde la Gran Depresion,
cuyas consecuencias siguieron condicionando la evoluciéon de la economia y los mercados
financieros globales. El punto mas agudo de la caida se produjo en los primeros meses del
gjercicio. Tras estabilizarse en el segundo trimestre, la economia mundial inicié una mejora
progresiva que, aunque con altibajos y diferencias significativas entre paises, se ha venido
consolidando hasta el momento actual.

El colapso de las transacciones financieras y comerciales, y el hundimiento de las demandas
internas, tras el rapido aumento de la incertidumbre que llevo aparejada la crisis, provocaron
una contraccion del PIB global del -0,6% en el conjunto del afio, quebrando la trayectoria de
crecimiento previa y provocando una importante pérdida de producto y riqueza (véanse cua-
dro 3.1 y grafico 3.1). La caida de la actividad fue especialmente intensa en las economias
desarrolladas (—-3,1%), donde el deterioro de los sistemas financieros fue mas severo. Entre
estas, el descenso del producto tendid a ser mayor en las economias mas abiertas, como
Japon (-56%) o Reino Unido (-5%), mientras que en Estados Unidos fue mas moderado
(-2,4%). El ajuste dio lugar a fuertes pérdidas de empleo y a incrementos muy acusados de
las tasas de desempleo en numerosos paises, entre ellos Estados Unidos.

La caida de la actividad y del empleo hubiera sido notablemente mayor de no haber mediado
una rapida reaccion de las politicas econdmicas, que se concretd en cuantiosos planes de
estimulo fiscal (de casi 2 puntos del PIB en las economias avanzadas) y en un impulso mone-
tario extraordinariamente intenso, instrumentado mediante tipos de interés cercanos a cero en
la mayoria de paises industrializados y el desarrollo de una bateria de medidas no convencio-
nales, que dieron lugar a un crecimiento sin precedentes de los balances de los principales
bancos centrales. Asimismo, los apoyos al sector financiero fueron decisivos para evitar un
colapso del sistema y para cortar la realimentacion entre la caida de la actividad y el deterioro
de la situacion de las instituciones financieras. Estos apoyos se desplegaron de forma coordi-
nada a escala internacional, coordinacion que se mantiene en el proceso de reformas finan-
cieras, regulatorias y supervisoras que se esta desarrollando en el ambito del G 20.

Aunque las economias emergentes también se vieron notablemente afectadas por la crisis y
la mayoria paso por una recesion, en su conjunto registraron un crecimiento positivo en 2009
[2,3%, casi 4 puntos porcentuales (pp) menos que en 2008]. Destacan China e India, con
avances superiores al 8,5% y al 5,5%, respectivamente, que estuvieron entre las pocas eco-
nomias que contribuyeron positivamente al crecimiento global durante el periodo recesivo.
Por el contrario, en otras areas emergentes —en particular, Europa del Este (—4,1%) y América
Latina (-2,1%)— la actividad retrocedié notablemente. En estas economias, con la salvedad
de China, los estimulos fiscales tendieron a ser mas reducidos que en las economias avanza-
das y se pusieron en marcha algo mas tarde, en parte por las incertidumbres ligadas al acce-
so a la financiacién, pero también por el menor impacto de la crisis. La respuesta de las poli-
ticas monetarias fue también notable, aunque, en general, tuvo un caracter mas convencional
que en las desarrolladas. Los tipos de interés se redujeron sustancialmente, pero no se acer-
caron al limite de cero, salvo alguna excepcion. Los apoyos externos —bilaterales o multilate-
rales— vy el uso de las reservas internacionales se revelaron como importantes factores de
amortiguacion de la crisis en muchos de estos paises.

BANCO DE ESPANA 65 INFORME ANUAL, 2009 3. EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS CUADRO 3.1

2009
2007 2008 2009
I TR TR TR VTR

ESTADOS UNIDOS
PIB (a) 2,1 0,4 -2,4 -3,3 -3,8 -2,6 0,1
IPC (a) 2,9 3,8 -0,3 0,0 -1,2 -1,6 1,4
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -5,2 -4,9 -2,9 -4,4 -3,8 -3,2 -2,9
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -2,7 -6,6 -12,5
JAPON
PIB (a) 2,4 -1,2 -5,2 -8,9 -5,7 -5,2 -1,0
IPC (a) 0,0 1,4 -1,4 -0,1 -1,0 -2,2 -2,0
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 4,8 3,2 2,8 2,6 2,4 2,4 2,8
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -2,4 -4,2 -10,3
ZONA DEL EURO
PIB (a) 2,7 0,6 -4.1 -5,1 -4,9 -4.1 -2,1
IAPC (a) 2,1 18 0,3 1,0 0,2 -0,4 0,4
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 0,4 -0,8 -0,4 -1,7 -1,4 -1,1 -0,4
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -0,6 -2,0 -6,3
REINO UNIDO
PIB (a) 2,6 0,5 -5,0 -5,4 -5,9 -5,3 -3,3
IPC (a) 2,3 3,6 2,2 3,0 2,1 1,56 2,1
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -2,7 -1,5 -1,3 -1,7 -1,8 -1,7 -1,3
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -2,7 -4,8 -10,9
CHINA
PIB (a) 13,0 9,6 8,7 6,2 7.9 9,1 10,7
IPC (a) 4,8 5,9 -0,7 -0,6 -1,5 -1,3 0,7
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 11,0 9,4 5,8
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) 0,6 -0,4 -2,2
AMERICA LATINA (b) (c)
PIB (a) 5,8 4,2 -2,1 -2,8 -4,0 -2,6 1,3
IPC (a) 54 7,8 6,4 7,6 6,7 5,9 54
Balanza cuenta corriente (% del PIB) 0,7 -0,5 -0,2 -0,7 -0,6 -0,7 -0,2
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -0,3 -0,5 -2,6
NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM (b) (d)
PIB (a) 6,0 4,1 -3,4 -3,6 -4,5 -3,7 2,1
IPC (a) 4,4 6,5 3,6 4,2 3,8 2,5 2,0
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -8,2 -7,2 -1,6 -6,2 -4,5 -3,1 -1,6
Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -1,9 -3,5 -6,6
PRO MEMORIA: CRECIMIENTO DEL PIB (e)
Mundial 52 3,0 -0,6 -2,8 -2,3 -1,1 1,4
Paises desarrollados 2,8 0,5 -3,2 -4,5 -4,4 -3,5 -1,0
Paises emergentes 8,3 6,1 2,4 -0,6 0,3 1,8 4,4
PRO MEMORIA: INFLACION (e)
Mundial 4,0 6,0 2,5 2,2 1,1 0,5 1,9
Paises desarrollados 2,2 3,4 0,1 0,6 -0,3 -0,9 0,7
Paises emergentes 6,5 9,2 52 4,2 2,8 2,3 3,4

FUENTES: Banco de Espafa, Fondo Monetario Internacional y estadisticas nacionales.

a. Tasa de variacion interanual.

b. El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial en el afio
previo, en PPC, segun informacién del FMI.

c. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

d. Letonia, Lituania, Estonia, Republica Checa, Hungrfa, Polonia, Bulgaria y Rumania.

e. Los datos trimestrales se han calculado a partir de una muestra de paises que representan el 90% del PIB mundial.
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La recesion vino acompanada
de un desplome del comercio, de

los flujos de capitales...

...y de las tasas de inflacion

ACTIVIDAD ECONOMICA GLOBAL GRAFICO 3.1
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FUENTES: Datastream, JP Morgan, Eurostat, estadisticas nacionales y Banco de Espafia.

a. Contribucion, en puntos porcentuales, a la variacion trimestral anualizada del PIB.
b. Agregado de Estados Unidos, UEM, Japdn y Reino Unido.

La crisis afectd severamente a los flujos comerciales y financieros internacionales. El co-
mercio mundial se redujo en torno al 13%, en volumen, en el conjunto de 2009, y los
flujos internacionales de capitales se desplomaron (véase grafico 3.2), si bien ambos se
recuperaron a lo largo del afio, destacando el repunte del comercio a partir del segundo
trimestre del afo. Los desequilibrios globales se corrigieron parcialmente en el afio, debi-
do, sobre todo, al impacto de la recesion —pues la reduccién de la demanda interna fue
relativamente mayor en los paises mas deficitarios— y a la caida del precio de las mate-
rias primas.

Las tasas de inflacion experimentaron un recorte drastico en 2009, propiciado por la apertura de
unas brechas de produccion extraordinariamente amplias y por la intensa correccion de los precios
de las materias primas (energia, metales y alimentos) registrada entre mediados de 2008 y el primer
trimestre de 2009, que dio lugar a un descenso del 33% en la media del ano (véase grafico 3.3). En
los paises avanzados la inflacion fue practicamente nula en el conjunto de 2009 (3,3 pp menos que
el afio anterior) y se redujo en mas de 4 pp en las economias emergentes, hasta el 3,1%. Durante
buena parte del ano, la inflacion se mantuvo en registros negativos en muchos paises, experimen-
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Tras tocar fondo a principios
de 2009, la actividad tendio

a recuperarse gradualmente,
sostenida por los apoyos

publicos

PRODUCCION INDUSTRIAL Y COMERCIO INTERNACIONAL
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FUENTES: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Datastream y Banco de Espana.

tando un repunte a partir del cuarto trimestre. No obstante, las tasas de inflacion subyacente se
mostraron mucho mas estables. Esta ausencia de presiones inflacionistas favorecié que las politi-
cas monetarias contribuyeran a apoyar la actividad econémica y financiera.

Las cifras para el conjunto del afio 2009 ocultan la gradual mejora de la situacion econémica y
financiera que tuvo lugar en el transcurso del ano. Al inicio del ejercicio, la crisis financiera de
septiembre de 2008 se estaba extendiendo aun con virulencia: la actividad se desplomaba,
mientras que el sistema financiero se hallaba en una posicion critica. Sin embargo, el afo con-
cluia con una reactivacion econdmica en marcha, en un entorno de cierta normalizacion financie-
ra, y cabe sefialar que, a pesar de la magnitud de la crisis, la reversion fue mas rapida de lo es-
perado. En todo caso, aunque las economias emergentes han experimentado un fuerte rebote
en la actividad, la dinamica de la recuperacion en las economias desarrolladas esta siendo mas
lenta que en episodios anteriores. En cualquier caso, la recuperacion, que sigue dependiendo en
gran medida de los estimulos fiscales y monetarios aun en vigor, tiene una mayor intensidad
en Estados Unidos y en Japdn que en la UE. Por todo ello, la retirada de las medidas de apoyo,
sobre todo en el ambito monetario y financiero, esta siendo muy cautelosa y fundamentalmente
pasiva, a medida que dejan de ser necesarias.
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No obstante, las perspectivas
econdmicas a medio plazo
siguen rodeadas de una notable
incertidumbre, debido al

complejo legado que deja la crisis

INFLACION Y PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
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FUENTES: Datastream, Goldman Sachs, estadisticas nacionales y Banco de Espafia.

a. Agregado calculado a partir de datos de 57 paises que representan el 90% del PIB mundial.

b. India, China, Hong Kong, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, Singapur, Taiwan y Tailandia.

c. Rusia, Ucrania, Turquia, Polonia, Republica Checa, Hungria, Estonia, Letonia, Lituania, Bulgaria y Croacia.
d. Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela.

e. Agregado calculado a partir de datos de 45 paises que representan el 83% del PIB mundial.

f. Futuros del Brent de la semana del 27 de abril al 3 de mayo de 2010.

g. indices de Goldman Sachs.

En los primeros meses de 2010, los indicadores econdmicos y financieros siguieron mejoran-
do, aunque el intenso deterioro experimentado por las cuentas publicas a raiz de la crisis re-
crudecio también algunas tensiones, que se han manifestado con particular intensidad a partir
de abril. Las perspectivas econdmicas a medio plazo son inciertas, pues las consecuencias de
la crisis econémica y financiera lastraran la capacidad de crecimiento de las economias —so-
bre todo, de las desarrolladas— en los proximos anos. En particular, existen dudas de que, una
vez que los apoyos publicos terminen, la recuperacion conserve suficiente dinamismo, dado el
contexto de elevado desempleo, redimensionamiento del sistema financiero, ajuste todavia
incompleto de los balances financieros del sector privado y elevadas necesidades de financia-
cion del sector publico. No obstante, este ajuste, que era inevitable dados los excesos pasa-
dos, puede y debe dar lugar a un crecimiento mas sostenible para la economia mundial en el
medio plazo.
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2 Evolucion econdmica
y financiera

2.1 LA SITUACION DE PARTIDA:
DESPLOME DE LA ACTIVIDAD
Y PARALISIS EN LOS MERCADOS

Al comienzo de 2009,
los mercados de financiacion
se mantenian paralizados y la

volatilidad era muy elevada...

... mientras que se intensificaba
el desplome de la actividad

y del comercio internacional

En las economias desarrolladas
la demanda interna se contrajo

de modo muy acusado

A lo largo de 2009, la evolucion econdmica y financiera global ha atravesado por diferentes
fases, arrancando de una situacion de partida muy dificil, en los primeros meses, cuando los
efectos de la crisis y la incertidumbre extrema aun mantenian paralizados los mercados finan-
cieros y la actividad. Hacia final de ese primer trimestre, las economias empezaron a tocar
fondo y se inicié una fase de recuperacion de los mercados financieros y de cierta estabiliza-
cion econdmica. Por ultimo, desde el segundo semestre la mejora de la situacion financiera se
fue consolidando y la actividad se ha recuperado.

Al inicio de 2009, la materializacion del riesgo de colapso sistémico no se habia descartado
plenamente, y la situacion financiera era extremadamente fragil y dependiente de los apoyos
otorgados por las autoridades. Los mercados financieros seguian paralizados por la falta de
confianza y la extrema incertidumbre sobre la cuantia de las pérdidas que deberian asumir los
sistemas financieros de las principales economias, mientras que la magnitud del impacto de
la crisis sobre la actividad econdmica se hacia patente. Como se observa en el gréfico 3.4, la vola-
tilidad se mantenia en niveles muy elevados, los mercados bursatiles caian, los diferenciales
interbancarios reflejaban el mantenimiento de tensiones extremas en los mercados de finan-
ciacion y el ddlar seguia actuando como moneda refugio. Esta situacion requirio el reforza-
miento de las ya sustanciales medidas de apoyo financiero, lo que terminé favoreciendo una
reactivacion incipiente de las emisiones de deuda, aunque solo en segmentos especificos,
como las emisiones del sector financiero con garantia publica o las de empresas no financie-
ras con elevada calificacion crediticia. Los mercados financieros emergentes, por su parte,
continuaban afectados por la paralizacion de los flujos internacionales de capitales, aunque la si-
tuacion tendia a estabilizarse, salvo en algunas economias de Europa del Este, donde la vola-
tilidad se mantenia elevada como consecuencia de la alta dependencia de la financiacion
exterior de sus instituciones financieras y del elevado endeudamiento del sector privado, de-
nominado en muchos casos en moneda extranjera.

Paralelamente, la actividad econdmica inicio el afio inmersa en la fase de paralisis y contrac-
cion aguda de la produccion, el comercio, la inversion y el empleo iniciada en el ultimo tri-
mestre de 2008. Se estima que la caida del producto mundial alcanzé una tasa intertrimestral
anualizada superior al 6% en el primer trimestre de 2009, mayor aun que la experimentada en
el cuarto trimestre de 2008, mientras que se destruia empleo a un ritmo acelerado y las tasas
de paro aumentaban rapidamente, de un modo mas acusado en las economias industriali-
zadas (véase grafico 3.5). La contraccion del producto fue practicamente generalizada y si-
multanea, salvo destacadas excepciones —como China e India—, que, no obstante, expe-
rimentaron una desaceleracion. Esta caida brusca de la actividad se vio especialmente
reflejada en los datos de produccion industrial, que, a escala global, cayd un 11,7% entre
mayo de 2008 y marzo de 2009, aunque en el caso de Japdn se contrajo un 33,7%. En el
extremo opuesto, cabe apuntar el comportamiento positivo de la produccion en las dos
economias asiaticas mencionadas antes. Por su parte, la caida de la actividad y la disminu-
cion de la financiacién al comercio, en un contexto de creciente importancia de las cadenas
de produccion transnacionales, propiciaron una caida del comercio mundial del 19% en los
cuatro primeros meses de la crisis, y del 13% en el conjunto de 2009 (véase grafico 3.2).
Esta contraccion del comercio, la primera desde 1982, contribuyd a una reduccion genera-
lizada de los desequilibrios exteriores, apoyada también en la correccidn a la baja del precio
de las materias primas.

En las economias avanzadas se agudizd la recesion que habia comenzado el afio anterior.
La demanda de bienes de consumo duradero y de inversion, que son especialmente sen-
sibles al aumento de la incertidumbre, experimentaron el mayor ajuste y fueron los princi-
pales factores detras del abrupto descenso de la demanda y de la actividad en esos tri-
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MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES GRAFICO 3.4
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FUENTES: Datastream y Bloomberg.

a. indice que identifica episodios de estrés financiero utilizando datos de variables relativas a los
mercados de valores, sector bancario y tipos de cambio. Un aumento (disminucién) del indice
refleja un aumento (disminucion) de la tension en los mercados financieros y, por tanto, un efecto
negativo (positivo) sobre la actividad econémica.

b. Diferencial a tres meses. Estados Unidos: LIBOR - Swap OIS tipo efectivo Fed Funds; Reino
Unido: LIBOR - Swap SONIA; UEM: EURIBOR - Swap EONIA.

c. Indice VIX (Volatilidad bursatil del indice Standard & Poors 500) e indice de riesgo de crédito
CDX Investment Grade de Estados Unidos a cinco afios.

d. EMBI + para América Latina y EMBI Global para Asia y Europa Central y del Este.

INFORME ANUAL, 2009 3. EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



ACTIVIDAD ECONOMICA Y EMPLEO GRAFICO 3.5
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FUENTES: Datastream, Fondo Monetario Internacional (WEO) y Banco de Espanfa.

a. Elaboracioén propia a partir de datos de 57 paises que representan el 90% del PIB mundial. Los
agregados se han calculado utilizando el peso de los paises en la economia mundial en el afio
previo, en PPC, segun informacién del FMI.

b. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

c. India, Singapur, Malasia, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Taiwén y Filipinas.

d. Estimaciones del FMI.

e. Porcentaje de la poblacion activa.

mestres. El severo deterioro de los mercados laborales y el estrangulamiento del crédito,
derivado de la situacion financiera, contribuyeron al comportamiento contractivo de la de-
manda privada. Asimismo, las existencias iniciaron un profundo proceso de ajuste. De este
modo, en el primer trimestre de 2009 la caida de la inversion y de las existencias explica
casi la totalidad de la contraccion de la actividad en las cuatro principales economias de-
sarrolladas, como se observa en el grafico 3.1. Por su parte, las economias emergentes
recibieron el impacto simultaneo del colapso de la demanda externa y del freno a las entra-
das de capitales, a lo que se afadio, en algunas de ellas, la caida del precio de las materias
primas. De hecho, las economias emergentes con una mayor apertura comercial y financie-
ra, y mas dependientes del precio de las materias primas, estuvieron entre las mas afecta-
das. Sin embargo, cabe destacar que el impacto de la crisis en los sistemas bancarios de
estas economias fue limitado, dada su escasa exposicion a los activos téxicos y también su
limitada dependencia de la financiacion exterior, con la excepcion de Europa del Este.
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La inflacion continud
reduciéndose por la retraccion
de la demanday por el ajuste
del precio de las materias

primas

Las respuestas de politica
econdmica fueron rapidas

y contundentes al inicio

de la crisis en tres frentes:
politica monetaria, apoyos
al sector financiero y politica

fiscal

La reaccién en las economias
emergentes fue, en general,
de menor intensidad

y con cierto retraso...

... Y NO se produjo un aumento
significativo de las medidas

proteccionistas

Tras alcanzar un maximo en julio de 2008, la inflacidn entrd en una senda de rapida caida, que se
prolongd en el inicio de 2009, estimulada por el desplome de la actividad y por la correccion de los
precios de las materias primas, que se redujeron en un 60% entre julio de 2008 y febrero de 2009
(véase grafico 3.3). No obstante, las expectativas de inflacion de largo plazo se mantuvieron esta-
bles en las economias avanzadas. En las economias emergentes, por su parte, también prosiguid
la moderacion de los precios, si bien con intensidad distinta entre regiones, siendo mas acusada
en Asia y menos en América Latina, donde, ademas, se habia iniciado con cierto retardo.

La urgencia por frenar la espiral contractiva en que estaba inmersa la economia mundial expli-
ca la rapidez, intensidad y coordinacion de las respuestas de politica econdmica a partir de
octubre de 2008. Con esas medidas se pretendia estabilizar los mercados, salvaguardar las
instituciones financieras, mitigar la caida de la demanda privada y, en definitiva, restablecer
una base minima de confianza sobre la cual fundamentar la reactivacion econdmica.

Por el lado de la politica monetaria, los bancos centrales de las principales economias de-
sarrolladas redujeron rapidamente los tipos oficiales tras el desencadenamiento de la crisis, en
ocasiones de forma simultanea y coordinada. De este modo, al final del primer trimestre de
2009 la mayoria de ellas habia alcanzado su limite inferior, cercano a cero (véase grafico 3.6).
Al tiempo, incrementaron fuertemente la provision de liquidez al sistema financiero e implemen-
taron una serie de medidas no convencionales, que incluyeron en algunos casos un apoyo
directo a segmentos especificos de los mercados financieros, y que se tradujeron en una fuer-
te expansion de los balances de los bancos centrales, como se describe en el recuadro 3.1
para los casos de la Reserva Federal y del Banco de Inglaterra.

Por otro lado, el apoyo publico al sector financiero se instrumentd a través de garantias a los
depdsitos bancarios, inyecciones de capital, establecimiento de avales sobre deuda emitida
por entidades financieras, saneamiento de balances bancarios y gestion de activos dahados,
y en ocasiones fue proporcionado de forma coordinada entre bancos centrales y tesoros (véa-
se grafico 3.7). Por dltimo, las medidas fiscales de apoyo a la demanda interna se introdujeron
a través de programas de estimulo fiscal, que supusieron casi el 2% del PIB de las economias
avanzadas, aungue su cuantia fue muy diferente en los distintos paises, dependiendo de su
situacion de partida, de la potencia de sus estabilizadores automaticos, de la percepcidn sobre
su efectividad y de su impacto sobre la sostenibilidad de las cuentas publicas.

En general, las autoridades de las economias emergentes reaccionaron con menor intensidad
y cierto retraso, por diversos motivos. El diferente impacto de la crisis, la cautela ante posibles
dificultades de acceso a los mercados internacionales y la incertidumbre sobre su propia ca-
pacidad para llevar a cabo politicas anticiclicas condicionaron su respuesta, que finalmente
fue también decidida. Predominaron, en general, las politicas orientadas a mantener la finan-
ciacion en divisas (mediante lineas domésticas concedidas por los bancos centrales, los Go-
biernos y los bancos publicos, y lineas multilaterales, como swaps con otros bancos centrales
y nuevas modalidades de préstamo del FMI). Algunos paises, como China o Chile, introduje-
ron medidas importantes de impulso monetario y fiscal, aunque por lo general el tamarno del
impulso fiscal en las economias emergentes fue menor que en las desarrolladas, siendo ade-
mas los estabilizadores automaticos mas limitados.

Por Ultimo, un aspecto positivo que cabe resaltar ha sido la escasez de reacciones proteccio-
nistas en el ambito comercial ante la crisis, favorecida sin duda por la dimension de coopera-
cion internacional con que se abordd desde un primer momento. Ello ha evitado una repe-
ticion de la espiral de barreras comerciales que siguio a la Gran Depresion, y que imposibilitd
entonces una recuperacion del comercio cuando se recuperd la produccion.
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POLITICA MONETARIA Y FISCAL
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GRAFICO 3.6
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EMERGENTES

AMERICA LATINA 4 (a)
s SUDESTE DE ASIA 8 (a)
EUROPA CENTRAL 3 (a)
CHINA

14
12
10

2005 2006 2007 2008 2009 2010

SALDO DEL SECTOR PUBLICO (f)

UEM

e ESTADOS UNIDOS
REINO UNIDO
e JAPON

% del PIB

-2
-4
-6
-8
-10
-2

2006 2007 2008 2009 2010(9g)

CRECIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA

e PAISES DESARROLLADOS
mmm—— UEM (d)
s ESTADOS UNIDOS
REINO UNIDO
e JAPON
s BRIC (e)
PP
25
20
15
10
5
0
-5
2008 2009 2010 (9)

FUENTES: Datastream, estadisticas nacionales, Fondo Monetario Internacional, Comision

Europea y Banco de Espafia.

a. Areas analizadas: Sudeste de Asia 8 (India, Malasia, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Hong Kong,
Taiwan y Filipinas), Europa Central 3 (Republica Checa, Hungria y Polonia) y América Latina 4 (Brasil,

Meéxico, Chile y Colombia).

b. Estimaciones para 2009 y previsiones para 2010 del FMI.

c. Economias desarrolladas del G 20.

d. El drea del euro incluye a los cuatro paises grandes: Alemania, Francia, Italia y Espafia.

e. Agregado ponderado de Brasil, Rusia, India y China.
f. Porcentaje del PIB. Superavit (+) o déficit (-).
g. Previsiones del FMI.
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LA ACTUACION DE LOS BANCOS CENTRALES DE ESTADOS UNIDOS Y DE REINO UNIDO DURANTE LA CRISIS

LLos bancos centrales han sido uno de los actores principales, en muchos
casos en estrecha coordinacion con los Tesoros, en el apoyo al sistema
financiero y a la demanda en los Ultimos dos afios. Durante la crisis, la
actuacion tradicional de los bancos centrales a través del manejo de los
tipos de interés, con el objetivo central de mantener la estabilidad de pre-
cios, se complementd con actuaciones no convencionales, que se orien-
taban a la estabilidad financiera y que destacaron por su intensidad y
profundidad. Este recuadro se centra en la respuesta de la Reserva Fede-
ral (Fed) y del Banco de Inglaterra (BoE), los dos bancos centrales de los
paises desarrollados que implementaron una mayor diversidad de medi-
das no convencionales —junto con el Banco de Japdn— (véase cuadro
adjunto) y que, como consecuencia de ellas, generaron un mayor incre-
mento de su balance para contrarrestar los efectos de la crisis.

A medida que la crisis se intensifico a finales de 2008, se produjo una
reaccion sin precedentes de los bancos centrales, en términos de rapi-
dez, intensidad y amplitud de las medidas. Estas incluyeron inicialmen-
te una reduccion de los tipos de interés —especialmente rapida y agre-
siva en Estados Unidos vy, posteriormente, en Reino Unido— hasta ni-
veles cercanos a cero y una amplia provision de liquidez a las
instituciones financieras' a menor coste y plazos més largos de lo ha-

1. Asimismo, se establecié una serie de swaps de divisas entre bancos cen-
trales, especialmente frente a la Reserva Federal, para asegurar la provision
internacional de liquidez en moneda extranjera.

Banco de

Reserva Federal
Inglaterra

Reduccién de tipos de interés oficiales a
niveles histéricamente bajos

Aumento de la provision de liquidez a
instituciones financieras

Swaps internacionales de divisas

Intervencion directa en segmentos
especificos de los mercados financieros

Financiacion para
Pagarés comerciales compra o compra  Compras en firme
en firme (a)
Deuda corporativa
) o Financiacion para
Activos titulizados &
compra

Bonos garantizados (cédulas hipotecarias,
entre otros)

Acciones en poder de los bancos

Titulizacion hipotecaria (MBS) y deuda de
) Compras en firme
agencias (GSE)

Compras de bonos del Tesoro Compras en firme
Northern Rock,
RBoS,
HBOS

Bear Stearns,

Apoyo a instituciones especificas AG

FUENTE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.

a. Compra en firme a través de un Special Purpose Vehicle.

Banco Central

Compras en firme  Compras en firme Compras en firme

Compras en firme Compras en firme

RECUADRO 3.1

bitual. El BoE tuvo que adaptar sus operaciones de politica monetaria
para ampliar el tipo de colateral aceptado en las operaciones de provi-
sion de liquidez y, en el caso de la Fed, también el nimero de contra-
partidas. Dicha reaccion contrasta con la de las autoridades moneta-
rias de otras areas, como el Banco Central Europeo, cuyo disefo ope-
rativo le permitid responder a las exigencias de provision de liquidez sin
necesidad de cambios profundos en su marco de actuacion.

El deterioro de los mercados financieros después de septiembre de
2008 requirio el apoyo a segmentos especificos para recuperar la
confianza, aumentar su liquidez y reducir los tipos de interés. Como
consecuencia de la importancia de los mercados de capitales en
Estados Unidos, la Fed fue especialmente activa en este tipo de
acciones, que incluyeron la financiacion de compras de activos es-
pecificos (principalmente, pagarés comerciales y determinadas titu-
lizaciones) o la compra en firme de otros activos, como titulizaciones
y deuda de las agencias hipotecarias con apoyo publico (hasta re-
presentar el 8,8% del PIB), con el objetivo de moderar los tipos de
interés hipotecarios. El BoE también realizé compras directas de al-
gunos activos financieros privados, pero en una magnitud muy poco
significativa. A partir del primer trimestre de 2009, ambos bancos
centrales iniciaron compras en firme de bonos del Tesoro en el mer-
cado secundario —algo que ya hacia desde hace largo tiempo el
Banco de Japén— para reducir los costes de financiacion a largo
plazo en general y aliviar las tensiones en los mercados de crédito

Banco Nacional
de Suiza

Banco de
Suecia

Banco de
Canada

Banco de

Europeo Japon

Compras en firme

Compiras en firme

Compras en firme

Compras en firme

Aumento del
ritmo de
compras
Kaupthing Bank,
Carnegie uBsS
Investment Bank
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LA ACTUACION DE LOS BANCOS CENTRALES DE ESTADOS UNIDOS Y DE REINO UNIDO DURANTE LA CRISIS (cont.)

en horizontes largos. En el caso de la Fed, las compras ascendieron
a un total de 300 mm de ddlares (2,1% del PIB), y en el del BoE, a
200 mm de libras (13,7% del PIB). Aunque el efecto de estas com-
pras sobre los tipos de interés es dificil de calcular con precision, la
presion a la baja habria sido especialmente relevante en Reino Uni-
do, donde las adquisiciones del BoE fueron, en 2009, incluso supe-
riores a la emision neta de deuda publica del Tesoro en el mercado
primario. En mayo de 2010, ante las tensiones financieras derivadas
de los problemas fiscales en el area del euro, el BCE decidio interve-
nir en los mercados de deuda publica y privada, con el objetivo de
asegurar su buen funcionamiento como mecanismo de transmision
de la politica monetaria. Por Ultimo, como se puede apreciar en el
cuadro adjunto, ambos bancos centrales —al igual que el sueco y
el suizo— apoyaron directamente a algunas instituciones especifi-
cas, como en el caso de Bear Stearns y AIG en Estados Unidos y
Northern Rock en Reino Unido.

Todas estas acciones se reflejaron, especialmente a partir del cuarto
trimestre de 2008, en un incremento de los balances de los bancos
centrales y en una alteracion sustancial de su composicion tradicio-
nal, especialmente en el caso de la Fed, que ha incorporado activos
de mayor riesgo (gréfico 1). En particular, desde el inicio de la crisis y
hasta marzo de 2010, el balance de la Reserva Federal pasé del 6%
al 16% del PIB, mientras que el del BoE se incrementd del 7% al 17%
del PIB. Con todo, los cuantiosos incrementos de las bases moneta-
rias resultantes de estas operaciones no se han traducido en aumen-
tos de otros agregados monetarios y crediticios mas amplios, de-
bido a la drastica caida de los multiplicadores monetarios después
de la crisis.

A medida que se ha avanzado en la normalizacion de los mercados
financieros —gracias a las medidas implementadas— y han dismi-
nuido las tensiones de liquidez, el uso de las facilidades de liquidez y
financiacion —con un coste mayor que el acceso al mercado en con-
diciones normales— se ha reducido. De hecho, muchas de estas
facilidades han expirado en Estados Unidos a finales de 2009 e ini-
cios de 2010, segun lo programado, con escasa repercusion en los

1 RESERVA FEDERAL

SWAPS DE DIVISAS
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FUENTES: Reserva Federal y Banco de Inglaterra.

RECUADRO 3.1

mercados. Asimismo, la compra en firme de activos del sector priva-
do (especialmente importante en el caso de la Fed, que llegd a ad-
quirir pagarés comerciales por un importe equivalente al 2,5% del
PIB) se ha revertido casi por completo y esta facilidad también ha
expirado segun lo programado.

Sin embargo, las compras en firme de activos publicos (incluyendo
la deuda vy titulizaciones de las principales agencias de titulizacion
hipotecaria, en Estados Unidos) mantienen el tamano de los balan-
ces de la Fed y del BoE (gréficos 1 y 2) en niveles muy elevados.
Precisamente, las perspectivas sobre el futuro de estos programas
después de que se detuvieran las compras a finales del primer tri-
mestre de 2010 marcaron la principal diferencia entre ambas institu-
ciones: mientras que la comunicacion de la Fed ha apuntado a un
cese definitivo de las compras de estos activos, el BoE ha dejado
abierta la posibilidad de que se reanuden dependiendo de la situa-
cion de su economia. En cualquier caso, estas elevadas tenencias
de activos comprados en firme pueden generar las mayores dificul-
tades y riesgos para el manejo futuro de la politica monetaria, por el
impacto que pueda tener su venta sobre los tipos de interés a largo
plazo. Esta es una importante caracteristica diferencial respecto al
Banco Central Europeo, donde la compra de activos en firme (bonos
garantizados) ha desempefado un papel muy reducido.

Es probable que algunos de los cambios operacionales implementa-
dos durante la crisis —por ejemplo, la expansion del tipo de colateral
de alta calidad utilizable y del nimero de contrapartidas— se manten-
gan, en la medida en que se ha demostrado la conveniencia de dis-
poner de una instrumentacion flexible para la provision de liquidez en
situaciones de tension en los mercados, o incluso en circunstancias
normales. Por otro lado, a medida que la situacion econdmica y finan-
ciera se normalice, la politica monetaria también tendera a hacerlo y a
reconducir su foco central hacia la estabilidad de precios. En todo
caso, revertir el fuerte incremento de los balances del banco central
conllevara un periodo de tiempo prolongado y ha requerido, en Esta-
dos Unidos en particular, el establecimiento de una bateria de instru-
mentos adicionales para facilitar la estrategia de salida.

2 BANCO DE INGLATERRA

COMPRAS EN FIRME DE ACTIVOS (a)
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a. Compras en el marco de la Asset Purchase Facility (APF), principalmente de bonos del Tesoro.
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2.2 RECUPERACION DE LOS
MERCADOS Y ESTABILIZACION
DE LA ACTIVIDAD

La contundencia de las acciones
de politica econémica fue clave
en el restablecimiento de la
confianzay en la estabilizacion

de los mercados financieros...

... que se reflejo en una mejora
generalizada de los indicadores
financieros a partir de marzo
de 2009

CUANTIA DE LAS MEDIDAS DE APOYO FINANCIERO GRAFICO 3.7

s RESTO DE CANTIDAD COMPROMETIDA
s CANTIDAD DESEMBOLSABLE (a)
% del PIB

100

G4 (b) ESTADOS UNIDOS UEM REINO UNIDO JAPON BRIC (c)

ENE MAY ENE ENE MAY ENE ENE MAY ENE ENE MAY ENE ENE MAY ENE ENE MAY ENE
09 09 10 09 09 10 09 09 10 09 09 10 09 09 10 09 09 10

FUENTES: Eurostat, estadisticas nacionales y Banco de Espafa.

a. Apoyos que tienen un coste fiscal efectivo cuando son utilizados.
b. Agregado de Estados Unidos, UEM, Japdn y Reino Unido.
c. Agregado de Brasil, Rusia, India y China.

La contundencia de las acciones de apoyo al sistema financiero, que experimentaron un
reforzamiento en la segunda mitad de marzo, favorecio el paulatino restablecimiento de la
confianza de los agentes y la estabilizacion de los mercados financieros a partir de enton-
ces. Esta mejoria se vio reforzada en abril por la publicacion de unos beneficios para el
primer trimestre del ano mayores de lo esperado por parte de algunas de las principales
entidades financieras y por el mantenimiento de los esfuerzos de coordinacion internacio-
nal. La publicacion en mayo de los resultados de las pruebas de esfuerzo (stress test)
aplicadas a las entidades bancarias estadounidenses de mayor tamafo confirmé la capa-
cidad de una mayoria de entidades para resistir en un escenario negativo, aunque en algu-
nos casos ello requeria un aumento de los colchones de capital existentes. Estos elemen-
tos contribuyeron a mejorar la percepcién de los mercados sobre el sector y sus
perspectivas.

En los mercados comenzé a arraigar la percepcion de que lo peor quedaba atras y comen-
zaron a observarse indicios de cierto repunte en el apetito por el riesgo. Este cambio de
sentimiento se reflejo en una reduccion de la volatilidad, un estrechamiento de los diferencia-
les de crédito y una recuperacion de las cotizaciones bursatiles a partir de marzo. En este
contexto, la elevada demanda de activos considerados como refugio en momentos de ele-
vada incertidumbre (principalmente, bonos del Tesoro de Estados Unidos) revirtid, lo que
favorecid la depreciacion del dolar y del yen y el repunte en la rentabilidad de la deuda publi-
ca a largo plazo de Estados Unidos. En consecuencia, y en el contexto de una politica mo-
netaria todavia muy acomodaticia, la pendiente de las curvas de rendimientos por plazos se
amplid hasta niveles histéricamente elevados. Esta evolucion favorecio la normalizacion gra-
dual —y lenta— de algunos mercados de financiacion mayorista, que en el contexto de la
crisis habian sido duramente castigados, reforzando el proceso de recuperacion de la con-
fianza en partes del sistema financiero. Un punto de inflexién similar se observé también en
los indices bursatiles y en los diferenciales soberanos de las economias emergentes. Los ti-
pos de cambio reales de las principales monedas de América Latina, sudeste asiatico y de
Europa Central pasaron a apreciarse en términos reales, mientras que la divisa china regis-
traba, por el contrario, una notable depreciacion real, debido a su fijacién cambiaria con el
dolar (véase grafico 3.8).
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TIPOS DE CAMBIO Y FLUJOS DE CAPITAL
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GRAFICO 3.8
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FUENTES: Datastream y Fondo Monetario Internacional.

a. Elaborados con precios de consumo. Un aumento (disminucion) supone una apreciacion
(depreciacion) de la moneda.

b. Areas analizadas: Sudeste de Asia 9 (India, Singapur, Malasia, Corea del Sur, Indonesia,
Tailandia, Hong Kong, Taiwan y Filipinas), Europa Central 3 (Republica Checa, Hungria y Polonia)
y América Latina 7 (Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru).

c. Agregados de paises segun la definicién del FMI (WEO).

d. Africa, América Latina y Caribe, Europa Central y del Este, Confederacién de Estados
Independientes, Oriente Medio y Asia Emergente.

e. Incluye IDE y préstamos bancarios.

f. Previsiones del WEQO para 2010 y 2011.

g. 2009: dato del tercer trimestre de 2009.

BANCO DE ESPANA 78 INFORME ANUAL, 2009 3. EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



En el segundo trimestre

de 2009 la economia mundial
volvio a crecer, debido
fundamentalmente a la
aportacion de Asia, y en

particular de China...

... de modo que se alejo
la posibilidad de un colapso
sistémico y se sentaron

las bases para la reactivacion

2.3 CONSOLIDACION
EN LOS MERCADOS

Y RECUPERACION

DE LA ACTIVIDAD

En la segunda mitad de 2009
los mercados financieros

consolidaron su recuperacion

La situacion del sector bancario
fue mejorando a lo largo
del afo, pero el crédito siguid

desacelerandose

En el ambito de la actividad, el punto de inflexion se produjo en torno al final del primer trimes-
tre. En el segundo trimestre del afio las economias desarrolladas presentaron todavia tasas de
crecimiento intertrimestrales negativas, pero muy cercanas a cero (algunas, como Japon, re-
gistraron incluso tasas ligeramente positivas). La estabilizacion de la actividad econdmica en
este grupo de economias se baso en una fuerte aportacion positiva de la demanda externa
—especialmente, en Japon—, que compenso la aportacion aun negativa de las existencias y
la inversién —si bien mucho mas moderada que en el primer trimestre de 2009 —. Al mismo
tiempo, los elevados estimulos monetarios y fiscales empezaron a reflejarse en una cierta re-
cuperacion del consumo y en una expansion del gasto publico.

En la medida en que muchas economias emergentes registraron ya tasas de crecimiento po-
sitivas en ese segundo trimestre, la economia mundial crecié un 3,6% trimestral anualizado en
ese perfodo. Tres puntos porcentuales de ese crecimiento vinieron explicados por las econo-
mias asiaticas, y en especial por China (que contribuyd 1,9 pp, tras crecer casi un 15% en tasa
trimestral anualizada en ese periodo), sobre la base de un fuerte estimulo fiscal y un intenso
incremento del crédito, dirigido especialmente a financiar la construccion de infraestructuras.

El cambio en la evolucion de la actividad se reflejo en una inflexion favorable de las perspecti-
vas de crecimiento globales, que en trimestres anteriores habian llegado a dibujar como esce-
nario central una depresion global y prolongada. Asi, a partir del segundo trimestre, las previ-
siones de crecimiento para 2010 tendieron a mejorar, incluidas las de la mayoria de las
economias emergentes —Asia y América Latina, principalmente—, cuya capacidad de resis-
tencia frente a la crisis quedaba puesta de manifiesto. En definitiva, la decidida respuesta de
politica econdmica permitio frenar la interaccion negativa entre la situacion financiera y la ac-
tividad, y restablecer paulatinamente una base de confianza, a partir de la cual se pudo activar
una espiral positiva que fue reforzandose progresivamente a lo largo de 2009.

En la segunda parte del afio los mercados financieros consolidaron la recuperacion inicia-
da en los meses anteriores, de modo que algunos indicadores, como los diferenciales de
crédito en los mercados interbancarios o los diferenciales soberanos de numerosas economias
emergentes, revirtieron hacia los niveles previos a la quiebra de Lehman Brothers, y otros, como las
cotizaciones bursatiles o los indices de volatilidad, registraron una sustancial mejoria, aunque
sin recuperar los registros previos. Esta mejoria hizo posible que se consolidaran los indicios
de recuperacion de algunos mercados de financiacion que comenzaban a vislumbrarse en el
segundo trimestre del afo y que, por ejemplo, las entidades financieras reanudaran las emi-
siones de deuda sin recurrir a las garantias publicas —en un contexto de elevada liquidez—,
0 que a partir de mayo algunos bancos comenzaran a devolver las participaciones de capital
publico y las sustituyeran por capital privado. Sin embargo, la reactivacion no fue general. En
particular, los mercados de titulizacion continuaron manteniendo una actividad muy reducida
o nula, en el caso de los productos mas complejos.

Esta fase de recuperacion se ha prolongado de modo practicamente sostenido en el primer
trimestre de 2010. No obstante, a partir de finales de 2009 los episodios de inestabilidad aso-
ciados a las dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas en algunos paises comenza-
ron a sucederse, 10 que se materializd en un repunte de la volatilidad y de la incertidumbre, que
se agudizo desde finales de abril.

Alo largo de 2009, la situacion del sector bancario fue mejorando, lo que se reflejo en la pu-
blicacion de beneficios mayores de lo esperado también en la dltima parte del afio, producto
de la negociacion y tenencia de instrumentos financieros en los mercados de capitales, en
especial los de renta fija publica, dada la elevada pendiente de la curva de rendimientos. Sin
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La recuperacion de la actividad
se consolidod a partir del tercer
trimestre y se generalizo,
aungue sin alcanzar

el dinamismo previo a la crisis

Las economias emergentes
lideraron la recuperacion,
que siguid siendo muy
dependiente de los estimulos
de politica, especialmente

en las economias desarrolladas

FINANCIACION DEL SECTOR PRIVADO GRAFICO 3.9

EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO EMISIONES DE RENTA FIJA DEL SECTOR PRIVADO

ESTADOS UNIDOS UEM s ESTADOS UNIDOS s UEM
REINO UNIDO JAPON m— JAPON REINO UNIDO
% interanual mm de délares
15 400
350
10
300
5 250
200
© 150
100
-5
50
-10 0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTES: Reserva Federal, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japoén y
Dealogic.

embargo, la actividad de intermediacion crediticia siguié mostrando signos de debilidad vy el
crédito mantuvo una senda de desaceleracion gradual, hasta llegar a contraerse en términos
interanuales a finales de 2009 e inicios de 2010 en las principales economias industrializadas,
como se recoge en el grafico 3.9. Si bien parte de esta contraccion refleja un endurecimiento
de las condiciones de concesion de crédito, la debilidad de la actividad econdémica también
redujo la demanda de financiacion. Asimismo, esta debilidad sigui¢ afectando al negocio tra-
dicional del sector bancario, y la morosidad continué aumentando en diversos segmentos,
como el de hipotecas no residenciales en Estados Unidos (commercial real estate). Asi, las
entidades financieras de menor tamafno y mas dependientes del negocio minorista siguieron
presentando una elevada vulnerabilidad, que se reflejé en un creciente nimero de entidades
intervenidas. Las dificultades de la financiacion crediticia se reflejaron en un repunte en las
emisiones de renta fija del sector privado no financiero, que en la medida de lo posible tendid
a sustituir la financiacion bancaria por el recurso a los mercados de capitales.

En la segunda mitad de 2009 la actividad econdmica global repuntd y la recuperacion se ex-
tendid a un numero cada vez mayor de economias, incluidas las desarrolladas. El PIB mundial
alcanzé tasas de avance superiores al 4,5% trimestral anualizado en el tercer y cuarto trimes-
tres de 2009, terminando el afo en tasas positivas de crecimiento interanual, en torno al 1,5%
(véase grafico 3.5), aunque los niveles de producto aun no alcanzaban los previos a la crisis.
Por su parte, los flujos comerciales se reactivaron notablemente —ayudados por la recupera-
cién de la actividad y cierta remision de los problemas de financiacion al comercio—, aunque
a inicios de 2010 aun se mantenian un 8% por debajo de los niveles alcanzados al comienzo
de 2008.

La recuperacion de la actividad fue liderada por las economias emergentes, en particular
China, India y Brasil, impulsadas por la rapida recuperacion de su demanda interna, y fa-
vorecidas por el menor deterioro de su mercado laboral y de su sistema financiero. La
reactivacion del comercio y, en particular, el incremento de los precios de las materias
primas (especialmente intensa en el caso de los metales industriales) en la segunda mitad
de 2009 también apoyaron la recuperacion en partes de América Latina y en los paises
exportadores de petrdleo. Asi, las economias emergentes continuaron creciendo a un
ritmo promedio en torno al 7,5% trimestral anualizado en la segunda parte de 2009, cerran-
do el gjercicio con una tasa interanual cercana al 4,5% en el cuarto trimestre y aportando
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El ritmo de salida de la recesion
fue diferente entre economias
desarrolladas y emergentes,

y también dentro de estos dos
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El dinamismo
de la recuperacion se vio
limitado por una serie

de factores...
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alrededor de cuatro quintas partes al crecimiento mundial en la segunda mitad del afo.
Por su parte, la recuperacion de las economias desarrolladas siguié estando fuertemente
apoyada en las extraordinarias medidas de soporte de la demanda interna —especial-
mente, a través de los estimulos fiscales— y en la reversion del ciclo de existencias, al
tiempo que se producia una cierta estabilizaciéon de la inversién. No obstante, el creci-
miento de este grupo de paises fue aun bastante débil en el tercer trimestre (1,4% trimes-
tral anualizado) y solo recuperd un mayor vigor en el ultimo trimestre, con un crecimiento
intertrimestral por encima del 3%, arrastrado por Estados Unidos. A pesar de ello, al fina-
lizar el ano el PIB en las economias desarrolladas se situaba todavia un 1% por debajo de
su nivel de un afno antes.

Por tanto, una de las caracteristicas de la recuperacion de 2009, que se ha ido reforzando, es
el diferente ritmo de salida de la recesion de las economias desarrolladas y emergentes —en
contraposicion con la sincronizacion de la caida de finales de 2008 —. Pero estas diferencias
no solamente se observan entre estos grupos de paises, sino dentro de cada uno de ellos.
Entre las economias desarrolladas la recuperacion fue mas vigorosa en Estados Unidos —que
creciod 5,6% trimestral anualizado en el cuarto trimestre—, donde el fuerte impulso al consumo
derivado de las medidas de apoyo a la demanda se sumo a la mencionada reversion del ciclo
de existencias, a partir del tercer trimestre. Por su parte, la demanda externa fue determinan-
te en la recuperacion —mas moderada— de Japdn y de la zona del euro.

Entre las regiones emergentes, la recuperacion fue liderada —ya en el segundo trimestre de
2009— por los paises asiaticos, en parte por el dinamismo de sus demandas internas y en parte
por la recuperacion del comercio. Economias como China, India o Indonesia, que solo experi-
mentaron una desaceleracion durante la crisis, sin llegar a contraerse, retornaron a tasas de
crecimiento similares al promedio de la década y, en algunos casos, proximas a las de los afos
inmediatamente anteriores a la crisis. En contraposicion, los efectos de la crisis fueron mayores
en las economias emergentes con sistemas financieros mas dependientes de la financiacion
exterior y que habian experimentado un fuerte crecimiento del crédito, como la mayoria de los
paises de Europa del Este. Por su parte, en América Latina, en contraste con su historia reciente,
la crisis financiera global no ha deparado crisis financieras internas. A este comportamiento rela-
tivamente favorable ha contribuido la reduccién de sus vulnerabilidades —debido, en particular,
a la mayor solidez de sus sistemas financieros y a la mejora de las cuentas externas— en los
anos previos a la crisis, favorecida por la mayor estabilidad macroecondmica y por el incremento
de sus términos de intercambio, consecuencia de los elevados precios de las materias primas.

Como se ha sefialado, en las economias desarrolladas la recuperacion de la segunda mitad de
2009 no compensd plenamente la caida de la actividad durante la crisis, de forma que en el
primer trimestre de 2010 no se habian recuperado aun los niveles previos de producto. El ritmo
de salida de la recesidn fue mas lento que en recuperaciones pasadas, lastrado por la necesi-
dad de desapalancamiento de los agentes privados, la fuerte reduccion de la riqueza de los
hogares y el endurecimiento de las condiciones de crédito, asociado a los ajustes en el sector
financiero, todo lo cual derivé en una gran debilidad del mercado laboral. Algunos de los efec-
tos negativos de la caida de la actividad sobre el sector bancario —por ejemplo, el aumento de
la morosidad— tienen una fuerte inercia, mientras que los ajustes en curso en el sector banca-
rio y su mayor cautela se han traducido en el mantenimiento de estandares de crédito restric-
tivos y dificultades de acceso en algunos segmentos de demanda. Ademas, el caracter sincro-
nizado de la recesion global hizo muy dificil recurrir a las exportaciones como impulsor de la
recuperacion en los distintos paises. De este modo, las amplias brechas de produccion abier-
tas en la crisis apenas se han cerrado, aun teniendo en cuenta la reduccion del producto po-
tencial en la mayor parte de los paises (véase gréfico 3.5).
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... y continud la destruccion
de empleo en el segundo

semestre de 2009

La inflacion general repuntd
con el precio de las materias
primas, pero las expectativas
de inflaciéon se mantuvieron

estables

En 2009 los desequilibrios
globales se corrigieron
parcialmente y los flujos
de capitales retornaron

a las economias emergentes

Cabe destacar la situacion del mercado laboral, donde la destruccion de empleo continud en
la mayor parte de las economias durante la segunda mitad del afio, aunque a ritmos cada
vez menores, a pesar de la recuperacion de la actividad. Los datos mas recientes sugieren
una cierta estabilizacion en la evolucion del empleo y en las tasas de paro en las principales
economias desarrolladas. No obstante, también en la evolucion del mercado laboral se ad-
vierte cierta heterogeneidad en la respuesta a la crisis: mientras que en Estados Unidos el
desempleo aumentd mucho mas que en recesiones anteriores —5 pp entre el comienzo de
2008y el final de 2009, hasta alcanzar el 10% —, en Japdn y en la zona del euro su incre-
mento se mantuvo dentro de los parametros habituales. Ademas, en Estados Unidos la fase
de destruccion de empleo y fuerte aumento de la productividad —del 5,1% interanual en el
cuarto trimestre de 2009 — ha sido mas prolongada que en crisis anteriores Por su parte, los
paises emergentes volvieron a crear empleo en la segunda mitad del anho, salvo en algunas
economias de Europa del Este, donde se concentran los principales problemas del mercado
laboral.

Las tasas de inflacion interanuales, que incluso presentaron registros negativos durante bue-
na parte del aflo en numerosas economias desarrolladas, repuntaron intensamente desde
mediados de ano. Un elemento clave en esta evolucion fueron las fuertes oscilaciones del
precio de los productos energéticos, que, al repuntar acusadamente tras su fuerte caida en
la parte final de 2008, generaron un efecto base muy acusado desde entonces y hasta el
primer trimestre de este afo. Como se puede apreciar en el grafico 3.3, la inflacion mundial
alcanzd un minimo ligeramente por encima de 0% en julio de 2009, y cerrd el ejercicio por
encima del 2%, aunque, una vez corregido el efecto base que se acaba de sefialar, se prevé
poco recorrido adicional al alza. De hecho, la inflacion subyacente ha permanecido relativa-
mente estable desde mediados de 2009 vy las expectativas de inflacion, tanto las que se
desprenden de encuestas como las implicitas en las variables financieras, permanecen an-
cladas en los objetivos de inflacion, dadas la infrautilizaciéon de la capacidad productiva y la
debilidad del mercado laboral. Japdn marca un contrapunto a la evolucidon general reciente
de la inflacion, pues las tasas interanuales siguieron reduciéndose hasta octubre y permane-
cen en terreno negativo, sin que quepa esperar un cambio de signo durante 2010. En el otro
extremo, cabe mencionar el caso del Reino Unido, donde la inflacién permanece en tasas
mas elevadas que en el resto de economias desarrolladas, si bien el mayor repunte se atri-
buye al efecto del incremento del IVA en 2,5 pp en enero.

Por lo que respecta a las economias emergentes, las presiones inflacionistas estan siendo
mayores, dados el mayor dinamismo de sus demandas internas y el anclaje menos sdlido de
sus expectativas. Aunque hay notables diferencias entre ellas, la inflacion en Asia —especial-
mente, en la India— ha aumentado mas rapidamente que en otras regiones emergentes.

La suma de los saldos por cuenta corriente en términos absolutos paso del 4,8% del PIB
mundial en 2007 al 3,1% en 2009 (véase grafico 3.8). Estados Unidos redujo el déficit de
su balanza por cuenta corriente del 4,9% al 2,9% de su PIB (del 1,2% al 0,7% del PIB
mundial) entre finales de 2008 y el cuarto trimestre de 2009, mientras que en los paises
exportadores de petréleo el superavit se ha reducido en un 70%, hasta representar solo el
0,3% del PIB mundial. Esta cierta correccion de los desequilibrios globales vino explicada
por la evolucion relativa de las demandas internas, con una mayor contraccion en los pai-
ses desarrollados, y por el descenso medio del precio de las materias primas en 2009. Sin
embargo, los factores que explican este ajuste sugieren que parte del mismo seria de natura-
leza coyuntural. En los ultimos trimestres de 2009 se produjo también una recuperacion de los
flujos globales de capitales que, propicio, en particular, el retorno de las entradas hacia los
paises emergentes, debido a una mejora en las perspectivas de crecimiento, a un aumento
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Comenzaron a retirarse
las medidas de apoyo financiero
y se prepard el camino para la

retirada del estimulo monetario. ..

... mientras que las finanzas
publicas registraron un fuerte

deterioro

en el apetito por el riesgo y a la persistencia de amplios diferenciales de tipos de interés
respecto a las economias desarrolladas. Estas entradas de capitales, que apuntan a que
el retraimiento de los inversores hacia estas regiones durante la crisis fue transitorio, po-
drian provocar la reaparicion de desequilibrios econémicos y financieros internos, lo que
ha llevado a algunos paises —como Brasil, Pert o Taiwan— a introducir medidas restrictivas
a la entrada de capitales, y a otros muchos, a reactivar los procesos de acumulacion de reser-
vas internacionales, para moderar la apreciacion de sus monedas y como medida de au-
toaseguramiento frente a posibles reversiones bruscas de capitales. Por el contrario, en
otras regiones, como Europa del Este, la recuperacion de las entradas de capitales priva-
dos constituye un factor de alivio en el corto plazo, debido a sus cuantiosas necesidades
de financiacion.

A medida que la situacion se fue estabilizando tras la crisis, la mayor parte de los Tesoros y
bancos centrales comenzaron a retirar las medidas de apoyo financiero, tanto en las econo-
mias desarrolladas como de las emergentes, de forma que el monto del apoyo comprometi-
do se ha ido reduciendo, aunque sigue siendo elevado (véase grafico 3.7). Al mismo tiempo,
muchos bancos centrales, especialmente en las economias desarrolladas, empezaron a di-
senar sus estrategias de salida y a dar los primeros pasos en su instrumentacion. Con todo,
aunqgue ya se han producido algunos aumentos de tipos de interés oficiales en economias
pequenas, productoras de materias primas, como Australia y Noruega, cabe esperar que en
la mayor parte de las economias desarrolladas el estimulo monetario se retire muy lenta-
mente.

Por el contrario, en las economias asidticas y en algunas latinoamericanas, el mayor dina-
mismo de la actividad se ha traducido en un endurecimiento de las politicas monetarias
desde finales de 2009. En un principio el endurecimiento no supuso aumentos de tipos de
interés, con el fin de evitar la intensificacion de las entradas de capitales, sino que se adop-
to otro tipo de medidas, como aumentos de los coeficientes de reservas (como China) o
restricciones a las entradas de capitales externos (como Brasil). No obstante, a principios
de 2010 se han producido los primeros incrementos de tipos oficiales, comenzando por
Asia. Por ultimo, a medida que las elevadas necesidades de liquidez en moneda extranjera
fueron aplacandose, los swaps de divisas entre los principales bancos centrales (una de las
principales medidas coordinadas internacionalmente) fueron reduciéndose, y se desactiva-
ron en su mayoria a inicios de 2010, aunque el recrudecimiento de la volatilidad financiera
derivada de los problemas fiscales en el area del euro ha llevado a reactivarlos en el mes de
mayo entre los bancos centrales de las economias desarrolladas.

Las finanzas publicas han continuado deteriorandose marcadamente (véase grafico 3.6). En
el caso de las economias desarrolladas, este empeoramiento tiene un componente estruc-
tural importante y sera dificil que se reabsorba durante la recuperacion en una parte signifi-
cativa, mientras que en las economias emergentes —donde el deterioro fiscal ha sido mode-
rado— este ha tenido una naturaleza predominantemente ciclica. En el conjunto de las
economias avanzadas, el déficit se situd en el 10% en 2009, con un incremento de 5,4 pp
respecto al aflo previo, siendo mas elevado aun en las tres principales economias desarro-
lladas fuera del area del euro, donde el deterioro fue mas moderado. De ese incremento, mas
de la mitad se ha trasladado al saldo estructural. Aunque Japdn partia de una situacion fiscal
mas delicada, el incremento del déficit fue mas acusado en aquellos paises donde el sistema
financiero se vio mas afectado: Estados Unidos, donde el déficit se duplicd, hasta el 12,6%
del PIB, y Reino Unido, donde se incremento en 6,5 pp del PIB, hasta el 11,3%. La evolucion
de la deuda en estas economias ha sido también muy desfavorable, con incrementos supe-
riores a 20 pp del PIB —en términos brutos— entre 2007 y 2009 (algo menos en el area del
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3 El panorama
tras la recuperacion
3.1 ELLEGADO DE LA CRISIS

La crisis ha provocado una
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Dada su profundidad, su
naturaleza financiera y la
magnitud de la respuesta de las
autoridades, la crisis dejara
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condicionaran la senda de

crecimiento en el medio plazo
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financiera de las economias
se ha visto reducida de manera

duradera

euro), alcanzando niveles cercanos al 84% del PIB en Estados Unidos y al 70% en Reino
Unido a finales de 2009. Se espera, ademas, que la tendencia al incremento de la deuda
persista a pesar de la recuperacion econdémica.

La preocupacion por la sostenibilidad de la deuda publica ha limitado el margen de actuacion
expansiva de las politicas fiscales, y se ha reflejado en episodios de volatilidad financiera y
presiones al alza sobre los tipos de interés soberanos en algunos paises.

Antes de valorar las perspectivas econdémicas de corto plazo, resulta conveniente tomar cier-
ta distancia de la coyuntura y analizar el legado que deja la crisis, y que determinara, en bue-
na medida, el ritmo y la duracién de la recuperacion econémica.

Una consecuencia bien conocida de la crisis es el impacto contractivo sobre los factores
productivos —trabajo y capital— y sobre el producto potencial. Mas alla del caracter ciclico
del empleo, el incremento del desempleo estructural y la menor tasa de participacion asocia-
da a las recesiones no solo reducen el nivel de producto potencial, sino que también pueden
afectar negativamente a su tasa de crecimiento de modo persistente, limitando asi la capaci-
dad de crecimiento de la economia de modo prolongado.

Pero la crisis va a dejar otro tipo de secuelas en el sistema econémico y financiero que tam-
bién pueden condicionar el crecimiento de medio y largo plazo en las economias avanzadas
y, por ende, en la economia mundial. Este legado es consecuencia de la propia profundidad
de la crisis y de la magnitud de la respuesta de las autoridades, pero también se deriva de los
desequilibrios globales en la etapa de crecimiento anterior a la crisis y que todavia suponen
ajustes pendientes. Mas concretamente, se pueden destacar, al menos, tres elementos que
pesaran sobre las perspectivas econémicas en los proximos afios: el redimensionamiento y la
recomposicion del sistema financiero, el proceso de desapalancamiento de los agentes priva-
dos no financieros y el deterioro de las finanzas publicas.

LLas recesiones acompanadas o inducidas por crisis financieras y bancarias dejan secuelas
mas duraderas y profundas por el deterioro de la capacidad de intermediacion financiera de la
economia que provocan. Como consecuencia de la crisis, el tamafio del sistema financiero se
ha reducido considerablemente, debido tanto a la desaparicion de entidades como a la con-
traccion del negocio. Una parte de esta contraccion viene inducida por la caida de la actividad,
pero otra parte —no necesariamente menos importante— puede resultar mucho mas persis-
tente. En particular, algunos segmentos de los mercados de titulizacion, sobre todo de produc-
tos estructurados, estaban fundamentados en una estructura de asignacion de riesgo y en
unas instituciones de mercado inadecuadas, que han estado en el origen de la crisis y que han
dejado de existir.

Por otro lado, después de una crisis, el entorno financiero suele mostrar unos comportamien-
tos y estrategias mas cautos, en marcado contraste con la elevada preferencia previa por el
riesgo, y que tendera a reflejarse en el retorno a un modelo mas tradicional de negocio por
parte de las instituciones financieras. Por encima de estos elementos se superponen los de-
sarrollos regulatorios nacionales, coordinados a escala global y encaminados a robustecer los
sistemas financieros y mitigar la recurrencia de futuras crisis (véase recuadro 3.2). Todo ello se
traducira probablemente en condiciones de financiacion menos holgadas que las observadas
antes de la crisis, lo que puede limitar la disponibilidad de crédito en la economia y suponer
un mayor coste de financiacion, no solo en el corto, sino también en el medio y largo plazo.
No obstante, las reformas son necesarias para sentar las bases de un sistema financiero mas
solido y estable para el futuro.
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EL NUEVO MARCO DE COORDINACION DE LA REGULACION, SUPERVISION Y VIGILANCIA

FINANCIERAS GLOBALES

Durante el dltimo afo se han dado pasos fundamentales para el esta-
blecimiento de un nuevo marco global de coordinacion internacional
en los ambitos de la regulacion y de la supervision del sistema finan-
ciero. Este nuevo marco surge como reaccion a la crisis financiera y
pretende configurar un sistema econdmico y financiero internacional
mas robusto y estable, que, por una parte, contribuya a evitar nuevas
crisis y, por otra, mitigue su impacto global en caso de que se produz-
can. Los objetivos basicos de esta coordinacion son reforzar la base
de capital y la liquidez de las entidades bancarias; reducir la probabi-
lidad y el impacto de la quiebra de las entidades sistémicas; aminorar
su interconectividad; evitar la toma excesiva de riesgos y fomentar
una valoraciéon adecuada de los mismos; y ampliar y profundizar la
supervision y la regulacion financieras en los segmentos relevantes y
en el ambito transnacional. Estos objetivos no difieren, en general, de
los objetivos de estabilidad financiera a escala nacional, pero la natu-
raleza cada vez mas global de los sistemas financieros requiere un
alto grado de coordinacion internacional en su consecucion.

RECUADRO 3.2

El impulso fundamental a la cooperacion en el ambito financiero se pro-
dujo con la creacion del Consejo de Estabilidad Financiera —Financial
Stability Board (FSB)—, en la cumbre del G 20 de abril de 2009, que
tuvo lugar en Londres. El FSB se cred a partir del anterior Foro de Esta-
bilidad Financiera (FSF, por sus siglas en inglés), del que formaban parte
los paises del G 7, junto con otros paises afectados por la crisis asiatica.
Al FSB se incorporaron los paises emergentes del G 20, asi como Espa-
fa y la Comisién Europea. El FSB puede considerarse como el nuevo
pilar global para la estabilidad financiera, que se anade a las tres institu-
ciones nacidas en Bretton Woods, tras la Segunda Guerra Mundial: el
Fondo Monetario Internacional (FMI), centrado en la estabilidad econé-
mica; la Organizacion Mundial del Comercio (OMC), encargada del co-
mercio internacional, y el Banco Mundial, para los temas de desarrollo.
En este recuadro se describen de forma somera la arquitectura de la
cooperacion financiera internacional (esquematizada en el gréfico adjun-
to) y las principales tareas que —en el ambito de la regulacion, supervi-
sién y vigilancia financieras— se estan llevando a cabo en este marco.

PILAR DE REGULACION, SUPERVISION Y VIGILANCIA FINANCIERAS GLOBALES

Otros reguladores y
standard setters
financieros

FUENTE: Banco de Espana.

a. Segun sus siglas en inglés:

BCBS: Comité de Supervisores Bancarios de Basilea.
CGFS: Comité sobre el Sistema Financiero Global.
CPSS: Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion.

Paises miembros
(Gobiernos, bancos
centrales y reguladores)

Otros organismos
internacionales (Banco
Mundial, OCDE)
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EL NUEVO MARCO DE COORDINACION DE LA REGULACION, SUPERVISION Y VIGILANCIA

FINANCIERAS GLOBALES (cont.)

El FSB reporta, en ultima instancia, al G 20, instituido como el foro
central para la coordinacion econdmica y financiera global. Los miem-
bros del FSB son las autoridades de los ministerios, los bancos cen-
trales y los supervisores de los paises del G 20 (mas Espafa, Holanda,
Suiza, Singapur y Hong Kong), la Comision Europea, el BCE, el FMI,
otros organismos internacionales (OCDE, Banco Mundial), el Banco
de Pagos Internacionales de Basilea (BIS, por sus siglas en inglés) y
los comités emisores de estandares internacionales [el Comité de Su-
pervisores Bancarios de Basilea (BCBS), la Organizacion Internacio-
nal de Comisiones de Valores, la Asociacion Internacional de Supervi-
sores de Seguros y el Consejo de Estandares Contables Internacio-
nales]. Cabe destacar, en este contexto, los trabajos del BCBS, que
coordina a los principales bancos centrales y supervisores bancarios
en la definicion de los estandares internacionales de normativa ban-
caria (entre los que destacan los acuerdos de capital, conocidos
como Basilea |, Il 'y, ahora, Ill). Asimismo, el FMI esta colaborando
estrechamente con el FSB en algunos aspectos; en particular, en te-
mas de estabilidad financiera global, que se afaden a sus tareas ha-
bituales de vigilancia econdmica y financiera de los paises, mediante
los informes del articulo IV y los programas de evaluacion del sector
financiero (FSAP). El FSB, por su parte, proporciona input a los ejerci-
cios de alerta temprana que elabora periddicamente el FMI. El nuevo
esquema refuerza, ademas, la coordinacion y la priorizacion de los
proyectos de reforma promovidos por los diferentes comités interna-
cionales encargados de la supervision y de la regulacion (bancarias,
contables, seguros, mercados de valores, etc.). En definitiva, el FSB
asume una funcion de direccion estratégica del trabajo de estas insti-
tuciones en el ambito financiero, frente a la independencia funcional
que mantenian antes de la crisis, e instaura un esquema de coordina-
cion, cuyo objetivo es desarrollar e implementar una politica regulato-
ria, supervisora y de vigilancia que fortalezca los sistemas financieros
nacionales y asegure la estabilidad del sistema financiero global.

En el ultimo ano, al amparo del FSB, se han promovido propuestas
importantes de reforma del marco financiero global, en diversos fren-
tes: el regulatorio, el contable y las infraestructuras de mercado. Los
objetivos generales de las reformas propuestas son: reducir el riesgo
sistémico en el ambito de instituciones, mercados e instrumentos;
mejorar las practicas de gestion del riesgo en los ambitos de la liqui-
dez y de la financiacion; reforzar los estandares de contabilidad; me-
jorar los estandares internacionales de supervision y de regulacion;
revisar y ampliar el perimetro de regulacion y supervision; y desarro-
llar un marco de supervision macroprudencial.

En el ambito mas especificamente regulatorio, cabe destacar los tra-
bajos del BCBS, que han dado lugar a propuestas para aumentar y
reforzar la calidad del capital y la liquidez de las entidades financieras
y para definir los procesos de resolucion de entidades sistémicas
activas internacionalmente. En concreto, el BCBS esta revisando la

RECUADRO 3.2

definicion de capital regulatorio y la medicion del riesgo de contrapar-
te y esta estudiando la introduccion de una ratio de apalancamiento,
de mecanismos de mitigacion de la prociclicidad y de un estandar de
liquidez. En el ambito de los mercados, existen propuestas para el
refuerzo de las infraestructuras y para promover la liquidacion de ins-
trumentos derivados que ahora se negocian fuera de mercados re-
gulados (OTC) a través de Camaras de Contrapartida Central y para
la mejora de la informacion disponible sobre posiciones de los agen-
tes. En el ambito de la contabilidad, destacan el proceso de conver-
gencia entre las instituciones encargadas de fijar los estandares con-
tables (IASB y FASB) y los trabajos orientados a mejorar el tratamien-
to de las provisiones por pérdidas esperadas y la valoracion de
instrumentos financieros y de actividades de préstamos, la conver-
gencia entre los enfoques de compensacion y de tratamiento de re-
pos, asi como las iniciativas destinadas a mejorar el didlogo entre
instituciones en los ambitos contable, prudencial y regulador. Ade-
mas, se han hecho llamamientos a mejorar la transparencia y a limitar
el apalancamiento de los hedge funds, y para mejorar la supervision
de las agencias de calificacion crediticia. Por dltimo, hay que sefalar
que algunas iniciativas han suscitado un amplio debate publico, en
particular las relativas al posible establecimiento de algun tipo de tasa
0 impuesto a las instituciones financieras, que canalice su contribu-
cion al pago de los programas de rescate publicos del sector, o las
discusiones acerca de las practicas de remuneracion de las entida-
des financieras, especialmente las que han contado con un respaldo
explicito de los Gobiernos.

En definitiva, la concertacion entre paises nacida como respuesta a
la profunda crisis financiera ha cristalizado progresivamente en un
nuevo marco de coordinacion econémica y financiera global, que
aun esta en proceso de consolidacion. En el ambito de la regulacion,
la supervision y la vigilancia del sistema financiero los avances han
sido notables, aunque la mayoria de las iniciativas estan aun en fase
de valoracion, disefio y desarrollo; los retos para que este nuevo
marco esté a la altura de sus ambiciosos objetivos son considera-
bles. Por un lado, se esta avanzando en mudltiples y muy diversos
frentes, lo que requiere una vision de conjunto para alcanzar un resul-
tado final coherente que no atenace el funcionamiento del sistema
financiero —en especial, el flujo de crédito a la economia—, ni evite
el desarrollo de la innovacion en el sistema. Por otro lado, se requiere
un esfuerzo sostenido de coordinacion, no solo entre paises, sino
también entre instituciones, como el FMI o el BIS, que ahora compar-
ten tareas y funciones con el FSB. A medida que avance el proceso,
se ira clarificando la division del trabajo y las funciones especificas se
iran delimitando con mayor claridad. Por ultimo, existe el riesgo de
que, a medida que se normalice la situacion econdmica y financiera,
se debiliten los incentivos para la coordinacion internacional y el pro-
ceso pierda el impulso que ha alcanzado en el Ultimo afo y que cabe
valorar muy positivamente.
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El segundo elemento que se ha de considerar es el proceso de desapalancamiento o re-
duccion del endeudamiento en el sector privado no financiero. Tras una recesion suele
producirse un reajuste en los balances financieros de hogares y empresas, encaminado a
reducir el nivel de endeudamiento. Los elevados niveles de endeudamiento alcanzados en
numerosas economias desarrolladas, como Estados Unidos, Reino Unido o la propia Es-
pafa, en los anos previos a la crisis fueron propiciados por un contexto de elevado dina-
mismo econdmico, bajos costes de financiacion, excesiva toma e inadecuada valoracion
del riesgo y aumentos en los precios de los activos, que a la postre se revelaron insosteni-
bles. El cambio en el panorama econdmico tras la crisis, la correccion del precio de los
activos —particularmente intensa en el caso de los inmobiliarios —y la mayor preferencia
por el ahorro de los agentes apuntan a un sustancial ajuste a la baja de las ratios de en-
deudamiento, sobre todo de los hogares. Este ajuste esta en curso (véase la evolucion de
las ratios de endeudamiento en el grafico 1.2) y, segun se desprende de experiencias pa-
sadas, podria prolongarse por varios afos, lo que supone un lastre adicional sobre el cre-
cimiento en ese periodo.

El fuerte deterioro de las finanzas publicas en muchas economias desarrolladas constituye
el tercer factor limitativo de las perspectivas de largo plazo. Aunque parte del desequilibrio
fiscal tiene como objetivo sostener la actividad productiva, la parte estructural del deterio-
ro experimentado por los saldos fiscales persistira, una vez asentada la demanda y retira-
dos los estimulos fiscales. En estas circunstancias, se corre el riesgo de una deriva al alza
en la deuda publica —intensificada por los costes crecientes relacionados con el envejeci-
miento de la poblaciéon— si no se toman medidas decididas para evitarlo. En cualquier
caso, las necesidades de financiacion del sector publico detraeran de modo persistente
una notable cantidad de recursos financieros del resto de los sectores de las economias
desarrolladas. Por ello, una vez estabilizada la actividad y normalizado el tono de la politica
monetaria, los desequilibrios fiscales tenderan a traducirse en mayores tipos de interés a
largo plazo. Ademas, las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda en algunos paises pue-
den suponer un incremento adicional de los costes de financiacién del sector publico —y
de la economia en general—. Por todo ello, resulta fundamental que las economias desa-
rrolladas acometan un proceso de consolidacion fiscal, mas urgente e intenso en los pai-
ses con una peor situacion fiscal subyacente, para frenary, a ser posible, revertir la tenden-
cia al alza de la deuda. La estabilizacion de la deuda permitira, ademas, generar un mayor
margen de maniobra si fuera necesario introducir estimulos en el futuro. Aunque esta con-
solidacion ejercera un efecto contractivo sobre la actividad en el corto plazo, este no sera
mayor que el derivado de unos costes de financiacion permanentemente mas elevados,
cuya probabilidad sera mas alta cuanto menores sean las perspectivas de un ajuste fiscal
creible y profundo.

El hecho de que este repaso al legado de la crisis se haya centrado en las economias
avanzadas es reflejo del diferente impacto que esta ha tenido entre el grupo de econo-
mias avanzadas y el de las emergentes. Aunque las economias emergentes han sufrido
un severo impacto econémico, la crisis ha tenido para ellas un origen predominantemen-
te exdgeno y no ha afectado de manera sustancial a sus sistemas financieros, al tiempo
que su situacion fiscal se ha deteriorado en mucha menor medida que en las avanzadas.
Por ello, la reduccion del producto potencial en estas economias ha debido de ser menor
y el impacto sobre la tasa de crecimiento a medio plazo posiblemente escaso y menos
persistente, salvo, quizas, en las economias de Europa del Este. No obstante, la deman-
da externa proveniente de las economias desarrolladas o la menor disponibilidad de fi-
nanciacion a escala global afectaran a su capacidad de crecimiento en los préoximos
anos.
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2010 (a) GRAFICO 3.10
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FUENTE: Consensus Forecasts.

a. Se muestran las previsiones de crecimiento en 2010, realizadas en las fechas sefaladas en el
eje horizontal.

Tomando en consideracion este contexto de medio plazo, las perspectivas econdémicas para
2010 contemplan un escenario central de recuperacion gradual, pero fragil, en un contexto de
tendencia a la normalizacién en los mercados financieros, cauta reactivacion de la demanda
privada en las economias avanzadas, y retirada paulatina de los estimulos y apoyos de politica
economica. No obstante, este escenario esta rodeado de una elevada incertidumbre, dadas
las fragilidades que siguen mostrando tanto el sistema financiero como la economia, el proce-
so de ajuste en curso y las dudas que generan los elementos analizados en la seccion anterior.
Por ello, el ritmo de retirada de los apoyos de politica econdmica estara condicionado por el
curso de los acontecimientos.

En cualquier caso, se han producido revisiones paulatinas al alza de las previsiones de creci-
miento para 2010 (véase grafico 3.10). Parte de este aumento de las previsiones representa
efectos arrastre positivos, derivados del fuerte crecimiento en el cuarto trimestre de 2009,
pero también la expectativa de que la demanda interna pueda cobrar en 2010 un mayor dina-
mismo que el observado el afio anterior en muchas economias desarrolladas y emergentes.
De este modo, las previsiones de los principales organismos apuntan a un crecimiento del PIB
mundial de alrededor del 4% en 2010y 2011. Estas cifras son inferiores, en alrededor de 1 pp,
al ritmo de crecimiento mundial en los anos previos a la crisis, y suponen el mantenimiento de
brechas de produccion aun significativas, especialmente en las economias desarrolladas.

Las economias emergentes se prevé que experimenten un rebote de la actividad, hasta tasas
ligeramente superiores al 6%, en los proximos dos anos, especialmente intenso en Asia (China
e India) y Brasil, de la mano de un fuerte impulso de la demanda interna y de un mayor dina-
mismo del comercio, especialmente entre los propios emergentes. En el otro extremo, las
economias emergentes de Europa del Este mostrarian una recuperacion débil, condicionada
por la necesidad de sanear los balances del sector privado.

En contraste, y de acuerdo con las previsiones del FMI, las economias desarrolladas se ex-
pandiran a un ritmo en el entorno del 2,3% en los proximos dos afnos, lo que supone una
salida lenta, en comparacién con fases recesivas previas. Por un lado, el efecto de los esti-
mulos fiscales y de la reversion del ciclo de existencias, determinantes del dinamismo de la
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actividad en la parte final de 2009, desaparecera a lo largo del afio. Por otro lado, algunos
de los elementos identificados anteriormente ralentizaran la dinamica de la recuperacion: la
debilidad de los mercados laborales —con altas tasas de paro en muchas economias—, el
aun elevado endeudamiento de las familias y el escaso dinamismo del crédito seguiran re-
presentando un freno para la evolucion de la demanda del sector privado. Con todo, al igual
que en el caso de las economias emergentes, existen marcadas diferencias en el ritmo de re-
cuperacion, destacando Estados Unidos como el pais con el mayor dinamismo entre las ma-
yores economias desarrolladas, en parte reflejo de un mayor avance en el proceso de reabsor-
cion de algunos de sus desequilibrios internos, y en parte por la estabilizacion de su sistema
financiero.

En consonancia con la notable infrautilizacion de la capacidad de produccion en las econo-
mias desarrolladas, las presiones inflacionistas deberian, en principio, mantenerse contenidas,
a pesar del incremento del precio de las materias primas, € incluso se espera una cierta re-
duccion de las tasas respecto a las actuales. En contraposicion, el mayor dinamismo de la
demanda interna en las economias emergentes podria empuijar las tasas de inflacion al alza
en 2010.

En este escenario, se prevé una progresiva recuperacion de los flujos comerciales y de ca-
pitales. La correccion de los saldos exteriores observada durante la crisis se interrumpiria,
al hilo de la recuperacion de la demanda interna de los paises deficitarios, y es previsible
que los desequilibrios globales experimenten un cierto incremento respecto a 2009. Por
dltimo, aunque los flujos de capitales a las economias emergentes prosigan su recupera-
cion, fundamentada en sus mejores perspectivas de crecimiento, los amplios diferenciales
de rendimiento y el mayor apetito global por el riesgo, es dificil que alcancen los niveles pre-
vios a la crisis y se podria verificar una notable volatilidad en estos flujos, sobre todo a medida
que vayan cambiando las condiciones de liquidez de las economias desarrolladas.

Este escenario central tiene importantes elementos de incertidumbre. Por un lado, es posible
que, como ha ocurrido en la fase de recuperacion, la interaccion positiva entre la mejoria del
sector financiero y el sector real tenga efectos mas favorables de lo previsto A ello podria
contribuir una resolucion mas rapida de los interrogantes asociados al nuevo marco regulato-
rio de la actividad financiera nacional y transfronteriza.

Sin embargo, los elementos de incertidumbre que podrian aminorar el crecimiento en los
proximos trimestres parecen predominar sobre los anteriores. El principal, sin duda, se refiere
al dinamismo de la demanda del sector privado y a la posibilidad de que los factores que
pesan sobre el consumo y la inversion privados tengan mayor fuerza que la anticipada. Por un
lado, la recuperacion del empleo, especialmente en Estados Unidos, ha sido menor de lo que
cabria esperar de la relacion histérica entre esta variable y el nivel de actividad, con el riesgo
de que una parte de los desempleados mayor que la anticipada pase a incrementar el desem-
pleo estructural —especialmente, en las economias con mercados laborales menos flexi-
bles— y contribuya a mantener deprimido el consumo de las familias. Por otro lado, el dina-
mismo de la demanda del sector privado puede verse limitado si no se reactiva la concesion
de crédito a medida que se avanza en la recuperacion de la actividad, lo cual no es descarta-
ble, dados la fragil situacion financiera subyacente y los procesos de reforzamiento de la re-
gulacion en marcha. De producirse una restriccion de crédito mayor que la anticipada, el im-
pacto recaeria principalmente sobre las familias y pequefias y medianas empresas —que
cuentan con menores posibilidades de acceso directo a la financiacion a través a los merca-
dos financieros—, con efectos negativos sobre el consumo vy la creacion de empleo, muy in-
fluida esta ultima por el dinamismo de dicho tipo de empresas.
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Un segundo tipo de riesgo se deriva de la situacion y de la evolucion de las politicas econo-
micas. Por un lado, la salida de los apoyos monetarios y financieros puede complicarse, en la
medida en que la evolucion econdmica y financiera se desenvuelva de modo diferente al pre-
visto. No se pueden descartar situaciones que presenten dilemas de politica econdmica que
se resuelvan con un impacto negativo sobre la actividad y la estabilidad financiera. En un
contexto en el que las expectativas de inflacion, en general, estan bien ancladas, estos dile-
mas tienen mas probabilidad de producirse en la esfera fiscal, que es, por si misma, una de
las fuentes de riesgo e incertidumbre mas importantes.

La fragil situacion de las finanzas publicas no solo tiene implicaciones importantes para las
perspectivas econdémicas en el largo plazo, sino que también contiene elementos de riesgo
adicional sobre la recuperacion econdmica y la estabilidad financiera en el corto plazo, a tra-
vés de dos posibles canales. En primer lugar, un incremento de la preocupacion de los agen-
tes por la sostenibilidad de la deuda o las necesidades de financiacion del sector publico
puede, bien forzar un ajuste fiscal antes de lo previsto, o bien inducir un incremento generali-
zado de las primas por riesgo de crédito y de los tipos a largo plazo, lo que aumentaria el
coste de financiacion al sector privado v la volatilidad financiera. Ademas, un subito e inespe-
rado incremento de los tipos de interés a largo plazo podria generar pérdidas en instituciones
financieras muy expuestas al riesgo de tipo de interés —atraidas por el diferencial entre tipos
de interés a corto y a largo plazo— vy traducirse en un endurecimiento de las condiciones de
concesion de crédito. Estos factores comprometerian la recuperacion de la actividad y el pro-
ceso de normalizacion financiera, en la medida en que aun no estan firmemente asentadas.
De todo ello se concluye que la fragil posicion fiscal de las economias desarrolladas supone
uno de los mayores elementos de riesgo en el escenario actual, de forma que la consolidacion
fiscal se configura como uno de los principales retos de las autoridades econémicas de nues-
tras economias.

Por ultimo, el precio de las materias primas podria incrementarse a un ritmo sustancialmente
superior al moderado crecimiento previsto en los préoximos afos. Esta posibilidad supondria
un riesgo para la recuperacion de la actividad —especialmente, la de las economias desarro-
lladas— y contribuiria a una inflacion global mayor que la del escenario central descrito lineas
arriba.

La economia global afronta la recuperacion con debilidades, tanto en el corto plazo como en
un horizonte mas dilatado. No obstante, como se ha sefialado, el punto de partida es bastan-
te mas favorable en las economias emergentes que en las desarrolladas, de forma que cabe
esperar que las primeras tiendan a ganar peso en la economia mundial, no solo en términos
de tamafio o de contribucion al crecimiento del PIB mundial, sino como posible factor susten-
tador de la demanda global.

Los desafios que afronta la economia global —y, en particular, los paises desarrollados— son,
pues, multiples, e implican cambios estructurales profundos. En el ambito real, estos cambios
incluyen, entre otros, un ajuste y recomposicion de las bases de crecimiento de la demanda
privada y la reconduccion de las finanzas publicas a una senda sostenible, a través de una
estrategia creible y bien planificada de consolidacion fiscal. Estos objetivos serian facilitados
por un avance de las reformas estructurales, de naturaleza diferente en cada pais, que eleva-
ra el crecimiento potencial a medio plazo. Un reto importante lo constituye la reestructuracion
del sistema financiero, fundamentado en bases mas sdlidas y estables, a lo cual deben con-
tribuir activa y efectivamente también los nuevos foros de coordinacion internacional descritos
en el recuadro 3.2.
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Pero también es esencial

el mantenimiento de la
credibilidad de las politicas
monetarias, para asentar sobre
bases solidas el crecimiento

futuro
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Es imprescindible en estas circunstancias dificiles el manejo firme y creible de las politicas
econdmicas, que deben abordar reformas de profundo calado en el ambito real, fiscal y finan-
ciero —que son diferentes en cada pais—. En este sentido, cabe subrayar que la preservacion
de la credibilidad de las politicas monetarias constituye un elemento fundamental del anda-
miaje de las politicas econdmicas, pues la estabilidad de precios constituye uno de los pilares
basicos del crecimiento en el largo plazo.

Por ultimo, cabe recordar que la crisis fue consecuencia de excesos financieros y patrones de
crecimiento insostenibles, incubados durante la fase expansiva previa. Por ello, las reformas y
cambios estructurales mencionados —y la consolidacién de los logros previos en términos de
estabilidad macroecondmica— deben permitir asentar la senda de crecimiento futuro sobre
unas bases mas solidas y estables que en el pasado, lo que, en el largo plazo, ira en beneficio
de la economia global en su conjunto y de los paises que mas avancen en estas transforma-
ciones.
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