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“The euro 1s 1n a race against time because markets are pushing
countries into insolvency. As investors and voters lose faith,
the task of saving the single currency grows harder.

b

Sooner or later, the euro will be beyond saving.’

The Economist, 17 December 2011



Al gunas preguntas

» /Estamos realmente al borde del abismo?
e ., Como hemos llegado hasta este punto?

e /Podriamos alejarnos del abismo?

— /Que¢ podriamos hacer en Europa?

— (Qué podriamos hacer en Espana?



Caic ~r111A4
JUIVO U (VU |

E-

* Berlin (capital de Alemania)

 Frankfurt (sede del Banco Central Europeo)
 Londres (sede de la Autoridad Bancaria Europea)

* Basilea (sede del Comité de Supervision Bancaria)
* Bruselas (sede de la Comision Europea)

* Madrid (capital de Espafia)



Berlin

(capital de Alemania)
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 Solidaridad entre paises se debilita en tiempos de crisis

* En el caso de Alemania
— No esta dispuesta a realizar grandes transferencias fiscales
— Interesada en aprovechar la crisis para resolver el

problema de disefio de la zona del euro
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e Alemania no quiere

— Integracion fiscal

— Aseguramiento conjunto frente a shocks asimétricos

e Alemania propone
— Aseguramiento individual (intertemporal) frente a shocks

— Mediante superavits presupuestarios en tiempos buenos
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e ,COmo se consigue este cambio estructural?

— Poniendo a la zona del euro al borde del abismo

e ;Cuales son los cambios exigidos?
— Normas de equilibrio presupuestario

— Reduccion drastica de los déficits presupuestarios
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e ;No se podria retrasar el ajuste fiscal?
— Alemania no se fia (ahora o nunca)

e Politica fiscal contractiva
— Riesgo de generar una recesion en Europa

— Precio a pagar por resolver el problema para siempre



Frankfurt

(sede del Banco Central Europeo)
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e El BCE ha sido mucho menos activo que la Fed
— Mejores instrumentos para atajar una crisis de liquidez

— Miedo a perder el control de la cantidad de dinero
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e La obsesion (“supersticion”) monetarista
— Creencia de que mas dinero lleva a mas inflacion
— Mantenimiento contra toda evidencia del pilar monetario

— El tipo de referencia no ha bajado del 1%
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e Reduccion del tipo de referencia al 1%
e Anuncio de dos operaciones de financiacion a 3 afos
e Reduccion del coeficiente de caja del 2% al 1%

 Relajacion de los criterios de aceptacion de colateral
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e Cambio muy significativo en la politica monetaria del BCE
— Avances en el terreno de la politica fiscal

— (Cambio en la Presidencia del BCE?

e ;Sera suficiente para compensar restriccion fiscal?

— Probablemente no

* ;Sera suficiente para reestablecer el flujo crediticio?

— Probablemente no



Londres

(sede de la Autoridad Bancaria Europea)
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e La EBA quiere ser “importante” en el panorama europeo
— Pruebas de resistencia publicadas en julio de 2011
— Decisi16n de recapitalizacion de octubre de 2011
— Ratio de capital basico del 9%

— Cobertura de minusvalias en carteras de deuda soberana
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e Medidas enormemente prociclicas
— Riesgo de neutralizar la expansion monetaria

— Riesgo de agravar la recesion

e Medidas que cuestionan el calendario de Basilea III



Basllea

(sede del Comite de Supervision Bancaria)
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e No era n1 mucho menos perfecto
— Definicion de capital
— Medicion de los activos ponderados por el riesgo

— Nivel de la ratio de capital minimo

* No se le puede culpar de la crisis

— No habia sido implementado en EEUU
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e No es n1 mucho menos perfecto
— Mejora algunas de las deficiencias de Basilea II
— Subsisten algunos problemas importantes (prociclicidad)

— Introduce elementos discutibles (requisitos de liquidez)

e Calendario de implementacion muy dilatado
— Ratio de capital basico del 7% en 2019

— ¢ Qué sentido tiene exigir el 9% en 20127



Bruselas

(sede de la Comision Europea)



e Estrategia 2020

— Ambiciosos objetivos que acabaran como los de Lisboa
e Ninguna aportacion significativa a la resolucion de la crisis

 Propuestas sin mucho futuro

— Eurobonos



Madrid
(capital de Espana)
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e Politica fiscal muy contractiva

e Politica monetaria (del BCE) moderadamente expansiva
— Pero con importantes restricciones de capital

— Saneamiento del sistema financiero es fundamental

— Mercado de trabajo

— Sector publico
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 Doing business
— Clasificacion de Espana en lista del Banco Mundial
— Puesto 44 en la clasificacion global
— Puesto 133 en el componente de “starting a business™

— Mejorar en este ambito deberia ser prioridad nacional

e Mercado de la vivienda

— Manifiesto de Fedea de octubre de 2009
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e Medidas propuestas
— Potenciar el mercado de alquiler
— Suprimir incentivos fiscales a 1a compra de vivienda
— Suprimir vivienda de proteccion oficial en propiedad

— Suprimir impuesto transmisiones patrimoniales

QO



Resumen y conclusion
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 Berlin: La logica de la posicion alemana
 Frankfurt: El cambio en la politica del BCE
e Londres: El disparate de 1a EBA

 Basilea: Bien, pero con algunas reservas
 Bruselas: Sin perspectivas de mejora

e Madrid: La esperanza de las reformas estructurales
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 Momento muy dificil en Europa y en Espana
 Es posible que empecemos a alejarnos del abismo

e Pero necesitamos crecer de manera sostenida

— Politicas estructurales son esenciales

e Es importante que lo que hay que hacer lo hagamos bien
— Capital humano es crucial para el diseno e implementacion

de las reformas estructurales



