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Este articulo pretende exponer, a través de un recorrido por la historia de la UME
desde su inicio hasta la actualidad, las posibles razones que subyacen al cambio de
comportamiento en las primas de riesgo soberano entre las economias integrantes de la
Union. Para ello, se parte de una reflexion acerca de las condiciones que en la situacion
precrisis derivaron en la ausencia de primas de riesgo soberanas intra-UME, para
posteriormente analizar los cambios que la crisis ha provocado en la percepcion de
riesgo asociado a los distintos mercados de deuda soberana.
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1. Introduccion

Desde el inicio de la Unién Monetaria Europea
(UME) y hasta el comienzo de la crisis financiera en
agosto de 2007, las primas de riesgo entre los diferen-
tes Estados soberanos han sido practicamente nulas.
Este hecho reflejaba de forma fundamental, pero no
exclusiva, la expectativa de que el proceso de union
monetaria permitiria avanzar en la convergencia real
de aquellos paises con peores fundamentos macroe-
conoémicos hacia los estandares que presentaba la
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economia alemana, la referencia de la UME. Con la cri-
sis iniciada en 2007 y, sobre todo, desde la fase de res-
cate financiero a paises (con primer exponente en
Grecia y, posteriormente, con Irlanda y Portugal), se ha
evolucionado hasta los maximos histéricos de diver-
gencia en las primas de riesgo soberanas intra-UME,
con los paises denominados «periféricos» como maxi-
mo exponente pero, tras el verano de 2011, con la ex-
tensién a economias del «nucleo» del area (es este el
caso de Bélgica y Francia).

Este articulo pretende exponer, a través de un recorri-
do por la historia de la UME desde su inicio hasta la ac-
tualidad, las posibles razones que subyacen al cambio
de comportamiento en las primas de riesgo soberano
entre las economias integrantes de la Union. Para ello,

EURO Y CRISIS ECONOMICA
Noviembre-Diciembre 2011. N.° 863 ICE 43



JOSE MANUEL AMOR ALAMEDA

se parte de una reflexion acerca de las condiciones que,
en la situacion de precrisis, derivaron en la ausencia de
primas de riesgo soberanas intra-UME, para posterior-
mente analizar los cambios que la crisis ha provocado
en la percepcién de riesgo asociado a los distintos mer-
cados de deuda soberana.

2. El periodo precrisis: ausencia de discriminacion
entre deuda soberana de los paises
pertenecientes a la UME, a pesar de la
acumulacion de desequilibrios

Sin minimizar el importante papel de la eliminacion
del riesgo de tipo de cambio que conllevaba la crea-
cion de la UME para sus integrantes, fue la generali-
zada expectativa de convergencia real entre sus
miembros frente a las economias mejor posicionadas
(y, en particular, Alemania), el principal factor que per-
mitié un rapido proceso de practica eliminacion de los
diferenciales de deuda soberana. Este proceso se
produjo aun cuando varios paises experimentaron un
deterioro recurrente de sus fundamentos macroeco-
némicos, muestra de que los mercados en ese mo-
mento solo cotizaban en clave de convergencia mone-
taria.

Junto a esta variable fundamental, la literatura
apunta también a la confluencia de otros factores a la
hora de explicar la ausencia de discriminacién entre
riesgos soberanos en la UME, tales como la existen-
cia de condiciones de liquidez muy laxas durante bue-
na parte de la primera década de 2000, la expectativa
de que la entrada en la UME derivaria en procesos de
profundas reformas estructurales en las economias
periféricas, y la ausencia de mecanismos que dieran
credibilidad a la clausula de no bail-out presente en el
Tratado de Maastricht!.

' En gran parte debido a la ausencia de mecanismos de seguimiento
del desempefio macroeconémico a nivel paneuropeo que impusieran de
forma efectiva la realizacién de reformas estructurales.
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Para ilustrar la muy reducida sensibilidad de las pri-
mas de riesgo soberanas en la UME a cambios en los
fundamentos macroecondmicos de sus Estados
miembros, basta con observar la ausencia de una re-
lacién clara entre la evolucion de las primas de riesgo
soberano frente a Alemania, y el deterioro relativo de
variables macroecondmicas tales como el déficit pu-
blico, la ratio de deuda sobre el PIB, la evolucién del
déficit por cuenta corriente o la pérdida de competitivi-
dad en las economias periféricas. En el Grafico 1 se
puede apreciar como durante los primeros ocho afios
de Unidén monetaria no ha existido una relacién directa
(y, en ocasiones, incluso ha sido inversa) entre la me-
jora o el empeoramiento relativo de la ratio deuda/PIB
frente a Alemania, y la reduccién o ampliacion de
spreads.

No puede decirse, no obstante, que los primeros siete
anos de vida de la UME estuvieran exentos de eventua-
les episodios de ampliacion de las primas de riesgo so-
berano frente a la deuda alemana (aunque es cierto
que, comparados con la situaciéon actual a finales de
2011, y gracias al beneficio de la perspectiva, resultan
insignificantes), pero si puede afirmarse que, por lo ge-
neral, estos movimientos vinieron provocados por un
deterioro en los niveles de aversioén al riesgo global y no
por causa de un deterioro macroeconémico relativo
frente al benchmark aleman.

Concretamente, medidas que reflejan el grado de
aversion al riesgo entre los inversores como la volatili-
dad implicita en los mercados de acciones (aproxima-
da por el indice VIX?2) o el diferencial entre la deuda
alemana y el tipo swap al plazo de diez afios (swap
spread) han guardado una relacién muy directa con
las ampliaciones de las primas de riesgo soberanas
de los paises periféricos de la UME durante el periodo
1999-2008 (véase el Grafico 3).

2 El indice VIX mide la volatilidad de las ocho opciones put mas
proximas al precio de contado del indice S&P 500, y su uso en la
literatura es amplio para reflejar movimientos bruscos de la aversion
global al riesgo.
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GRAFICO 1

MEDIANA DEL DIFERENCIAL DE DEUDA A DIEZ ANOS ENTRE PAISES «NUCLEO»
Y «PERIFERICOS» EN LA UME, AMBOS FRENTE A LA DEUDA ALEMANA
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FUENTE: REUTERS, AFI.

GRAFICO 2

EVOLUCION RELATIVA ACUMULADA DE RATIOS DE DEUDA/PIB Y DEL SPREAD DE
DEUDA A DIEZ ANOS FRENTE ALEMANIA DURANTE 1999-2008
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FUENTE: EUROSTAT, REUTERS, AFI.

EURO Y CRISIS ECONOMICA
Noviehe Dt sor1 nises JCE 45



JOSE MANUEL AMOR ALAMEDA

GRAFICO 3

EVOLUCION DEL DIFERENCIAL EMISORES PERIFERICOS DE LA UME VS ALEMANIA,
FRENTE AL DIFERENCIAL DE LA DEUDA ALEMANA VS EL TIPO SWAP A DIEZ ANOS
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3. La crisis financiera iniciada en 2007 marca el
comienzo de un cambio de régimen: el mercado
vuelve a discriminar riesgos.

De forma paralela a la total falta de discriminacion por
parte de los mercados hacia los distintos riesgos sobe-
ranos de la UME desde su inicio hasta bien entrado
2007, se produjo una gradual acumulacion de graves
desequilibrios en los fundamentos macroeconémicos de
varios paises de la UME (en especial Grecia, Irlanda,
Portugal, ltalia y Espana).

Es dificil no asignar una causalidad entre ambos feno-
menos: la confianza de los inversores en la convergencia
real de las economias con desequilibrios frente al nicleo
de la UME derivé en una elevada demanda por sus titu-
los de deuda (y otros emitidos por el sector privado, en
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especial deuda del sector financiero), lo que presionaba
a la baja su diferencial de rentabilidad frente a la deuda
alemana, retroalimentando a su vez la percepcion del
mercado de convergencia real a medio y largo plazo. La
ya comentada ausencia de mecanismos efectivos de vi-
gilancia y sancién a nivel paneuropeo, y el nulo incentivo
de los paises con desequilibrios para corregirlos de forma
voluntaria mientras el mercado siguiera financiando su
crecimiento, estaba sentando las bases para que, ante
un shock de magnitud intensa, esta dinamica en la UME
colapsase al quedar expuestas sus debilidades.

Reflejo claro del hecho de que, lejos de corregirse,
los desequilibrios macroeconémicos basicos entre las
economias de la UME estaban amplidandose, lo encon-
tramos en la evolucion de las balanzas por cuenta co-
rriente de los miembros de la UME: los crecientes sal-
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GRAFICO 4

SALDO DE LAS BALANZAS POR CUENTA CORRIENTE DE PAISES DE LA UME
(En miles de millones de euros)
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dos deficitarios en las economias periféricas, explica-
dos en gran medida por el efecto de los bajos tipos de
interés reales como revulsivo para el crecimiento de la
demanda interna, que a su vez se apoyaba en una ex-
pansion de crédito financiada fuera de las fronteras na-
cionales, contrastan con la acumulacion de superavit
por cuenta corriente en las economias del nucleo de la
UME, que ejercian de inversores en la periferia debido
a su bajo crecimiento y elevada tasa de ahorro. Como
no podia ser de otra forma, la otra cara de la moneda
de esta acumulacion de desequilibrios externos en las
economias periféricas se reflejaba en la pérdida de
competitividad acumulada frente a sus socios del norte
(Graficos 4 y 5).

El shock que cambio el status quo en el esquema de
relaciones presente en la UME desde 1999 tuvo su se-
milla en la crisis financiera iniciada en el verano de 2007
en Estados Unidos y que implico, a finales de 2007, el
rescate publico de Bear Stearns vy, a finales de 2008, la
quiebra de Lehman Brothers.

La crisis financiera pronto se transformo en una crisis
crediticia y de balance, que desembocdé en la necesidad
de, por un lado, apoyar al sector financiero via provision
de liquidez e inyecciones de capital —financiadas en su
mayoria por el sector publico— y, por otro, introducir im-
portantes estimulos fiscales, mayores en aquellas eco-
nomias en las cuales el cierre de los canales de finan-
ciacioén tradicional del sector privado estaba ejerciendo

EURO Y CRISIS ECONOMICA
Noviembre-Diciembre 2011. N.° 863 ICE 47



JOSE MANUEL AMOR ALAMEDA

GRAFICO 5

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL BASADO EN COSTES LABORALES
~ UNITARIOS
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un efecto depresor sobre la demanda interna vy, por
ende, el crecimiento econémico.

Los compromisos contingentes adquiridos por los
Estados de la UME, aun no siendo cuantiosos a nivel
agregado, si que suponen un potencial elemento de
fuerte deterioro en las cuentas publicas y la deuda de al-
gunos Estados miembros (ver Cuadro 1). Aunque su
materializacion depende en ultima instancia del riesgo
de incumplimiento o default de aquellas instituciones fi-
nancieras, el riesgo contingente que ello impone sobre
la solvencia de varios Estados ha sido un factor clave en
el deterioro de su percepcion de riesgo, explicando en
gran medida el fuerte incremento de diferenciales credi-
ticios frente a las economias del nucleo de la Unién. El
Grafico 6 ilustra este primer impacto de recapitalizacion
y apoyo al sector financiero (Fase |), y el posterior dete-
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rioro de la percepcion de riesgo soberano debido a la
contaminacion que dichos apoyos implicaron.

Desde finales de 2009 el aumento de la percepcioén
de riesgo soberano, que reflejaba diferenciales de
crédito nunca antes vistos en la UME para varias eco-
nomias de la periferia, derivd en situaciones de inca-
pacidad de financiacion a nivel de los Gobiernos. La
respuesta de la UE y el FMI a los problemas de Grecia
primero, e Irlanda y Portugal después, fue la puesta
en marcha de planes de rescate financiero sujetos a
estrictos condicionantes de reconduccion de las cuen-
tas publicas basadas en la austeridad, que, hasta la
fecha, no estan teniendo el efecto esperado debido a
la retroalimentacion que ejerce el ajuste fiscal sobre la
actividad y ésta sobre la capacidad de generacion de
ingresos publicos.
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GRAFICO 6

EVOLUCION DE CREDIT DEFAULT SWAPS DE DEUDA SENIOR DE BANCOS EUROPEOS
(INDICE ITRAXX FINANCIAL SENIOR 5Y) FRENTE A DIFERENCIAL ENTRE PERIFERIA'Y
NUCLEO SOBERANOS UME A DIEZ ANOS
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Esta tercera fase, en la que todavia nos encontramos,
se caracteriza por la extensiéon o contagio de las dificul-
tades para financiarse a Gobiernos de varias economias
periféricas —y sistémicas por su tamafio— no rescata-
das formalmente pero si de facto3; la gradual extensién
de los problemas a otros Gobiernos del nucleo de la
UME (el caso de Bélgica desde el verano y, mas recien-
temente, el impacto sobre Francia, cuya prima de riesgo
soberana frente a Alemania alcanza ya maximos histori-

3 El hecho de que la autoridad monetaria haya tenido que intervenir
en los mercados secundarios de deuda de Espafa e Italia, para evitar
una deriva alcista en los costes de financiacion de sus Gobiernos
centrales, es considerada por muchos participantes del mercado como
un rescate de facto.

cos) y el fuerte deterioro de la situacion de la banca eu-
ropea, que a su problema de elevado apalancamiento
se anade ahora el estigma que los inversores asignan a
la tenencia de deuda soberana en balance.

4. Conclusion y reflexiones

Frente a la situacion precrisis de ausencia de discrimi-
nacién entre riesgos soberanos en la UME, basada en
la creencia del mercado en la convergencia real a medio
plazo, hemos pasado —debido a los efectos de la crisis
financiera y de crédito iniciada en 2007— a un nuevo
estado en el cual ) los inversores discriminan de mane-
ra muy intensa, sobre la base del grado de gravedad de
los desequilibrios macroeconémicos de cada pais de
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CUADRO 1
OPERACIONES DE ESTABILIZACION FINANCIERA Y SU IMPACTO SOBRE LAS
OBLIGACIONES CONTINGENTES DE LOS ESTADOS DE LA UME
Medidas con impacto en
Medidas con impacto en deuda de los Gobiernos (2008-2010) obligaciones contingentes del
Gobierno (2008-2010)
Inyecciones de capital Compra _ Impacto Del To_tal o
) - de activos Otras medidas total Qeuda c.:ual:' mgdldas Maximo
Acciones Préstamos Gobierno  amortizaciones contingentes

Alemania......... 1,9 0,0 11,1 0,5 13,5 0,0 2,8 71
Austria. . ......... 21 0,0 0,0 0,4 2,6 0,0 7,8 17,6
Bélgica .......... 57 0,0 0,0 0,1 5,8 2,0 15,8 28,0
Chipre . .. ........ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 17,2 17,2
Eslovaquia........ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eslovenia......... 0,0 0,0 0,4 3,5 4,0 0,0 6,1 33,3
Espafia .......... 0,0 0,0 2,4 0,0 2,4 0,2 5,6 5,8
Estonia .......... 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finlandia . .. ... ... 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Francia .......... 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 4,7 23,6
Grecia........... 1,6 0,0 0,0 0,7 2,3 0,0 25,1 27,4
Holanda.......... 5,8 0,8 24 0,0 9,0 9,7 6,8 6,8
Irlanda. .......... 7,0 0,0 0,0 16,2 23,2 0,0 125,2 125,2
Italia ............ 0,3 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0
Luxemburgo. ... ... 6,1 0,0 0,0 0,0 6,1 0,2 3,2 3,2
Malta............ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Portugal. . . ... .... 1,2 0,0 2,2 0,3 3,6 0,0 3,1 11,7
Areaeuro......... 1,5 0,1 3,5 0,5 55 0,8 6,5 13,1
NOTA: La fecha de corte corresponde a final de abril de 2011. No se incluyen las obligaciones contingentes sobre depdsitos bancarios.
FUENTE: BANCO CENTRAL EUROPEO. Eurosistema.

forma individual y ii) en el que los canales de contagio  implica la necesidad de mejorar la posicién fiscal y la
derivados de una deficiente gestion de la crisis por parte  competitividad exterior, comprometiéndose de forma
de las autoridades europeas han complicado aun mas el creible ante los mercados en esta via, estableciendo hi-
problema. tos claros y cumpliéndolos de forma recurrente, de
Si este cambio en la forma de actuacion de los inver-  modo que se consiga minimizar gradualmente la duda
sores frente a los paises integrantes de la UME es dura-  de su pertenencia a la UME en el futuro.
dero —y cabe pensar que asi sera mientras no se llegue No solo los paises deberan, a titulo individual, con-
a una suerte de integracion fiscal plena en la UME, algo  seguir avanzar en la linea arriba descrita, sino que tam-
que por ahora parece muy lejano en el tiempo— la via  bién es necesario que la gobernanza a nivel europeo
principal para contener y minimizar la presién del merca-  (EU y UME) registre un importante «salto adelante»
do sobre los Estados soberanos sera la progresiva re-  para evitar la repeticion o el agravamiento de la ya de
duccion de sus desequilibrios macroecondmicos. Ello  por si delicada situacion actual. Es clave, en este senti-
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do, un paso decisivo hacia el desarrollo de mecanis-
mos efectivos de supervision fiscal y coordinacién de
politicas econdémicas a nivel conjunto. Otro aspecto vi-
tal radica, sin duda, en el disefio e implementacién ur-
gente de mecanismos robustos que permitan frenar el
contagio entre economias de la UME. En esta linea, la
necesidad de avances en la formulacion del Fondo Eu-
ropeo de Estabilidad Financiera (EFSF por sus siglas
en inglés) y del Mecanismo de Estabilidad Europea
(ESM) es perentoria.
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