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1.	  Introducción	  

•   2009:	  finanzas	  públicas	  en	  Grecia	  eran	  insostenibles.	  

•   El	  diferencial	  a	  10	  años	  entre	  los	  bonos	  del	  Estado	  griego	  y	  alemán	  aumentó	  
mucho,	  alcanzando	  alrededor	  de	  1000	  puntos	  básicos	  en	  mayo	  de	  2010.	  

•   Preocupaciones	  similares	  en	  Irlanda,	  Portugal	  y,	  más	  tarde,	  España	  e	  Italia.	  

•   En	  mayo	  de	  2010,	  Europa	  acordó	  proporcionar	  a	  Grecia	  80.000	  millones	  de	  eu-‐
ros	  en	  préstamos	  bilaterales	  +	  30.000	  millones	  del	  FMI	  (sujeto	  a	  condiciones	  
estrictas).	  

•   ¿Por	  qué	  el	  rescate	  a	  Grecia?	  Preocupación	  de	  que	  un	  default	  griego:	  
1. 	  Podría	  extenderse	  a	  otros	  países	  (contagio).	  

2. 	  Muchos	  bancos	  y	  otras	  ins8tuciones	  financieras	  tenían	  una	  gran	  exposición	  a	  Grecia	  
(¿otra	  crisis	  bancaria?).	  
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1.	  Introducción	  

Diferenciales	  de	  la	  deuda	  pública	  a	  10	  años	  frente	  al	  
bono	  alemán	  a	  10	  años	  (Bund	  alemán)	  

Fuente:	  De	  Haan,	  J.;	  Schoenmaker,	  D.	  &	  Wierts,	  P.	  (2020):	  «Financial	  markets	  and	  ins0tu0ons.	  
A	  European	  perspec0ve».	  (4th	  Ed.).	  Cambridge.	  Cambridge	  University	  Press.	  
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Desarrollo	  de	  la	  crisis	  del	  euro	  

1.	  Introducción	  

•   El	  apoyo	  proporcionado	  a	  Grecia	  fue	  insuficiente.	  Las	  tensiones	  en	  los	  mercados	  
financieros	  con8nuaron	  aumentan.	  

•   BCE	  toma	  medidas.	  

•   Sin	  embargo:	  
·∙	  2010:	  Irlanda	  solicita	  ayuda	  financiera	  de	  la	  UE.	  2011:	  asistencia	  financiera	  internacional.	  
·∙	  2011:	  Grecia	  requeriría	  un	  segundo	  paquete	  de	  rescate	  (condicionado	  a	  medidas	  de	  austeridad).	  
·∙	  2012:	  financiación	  de	  apoyo	  a	  la	  banca	  española.	  Portugal	  también	  recibió	  dinero	  de	  la	  UE-‐FMI.	  

·∙	  2012:	  el	  gobierno	  chipriota	  solicita	  un	  rescate.	  

•   Sólo	  después	  de	  que	  el	  presidente	  del	  BCE,	  Mario	  Draghi,	  dijera	  en	  una	  confe-‐
rencia	  de	  inversión	  en	  julio	  de	  2012:	  «Dentro	  de	  nuestro	  mandato,	  el	  BCE	  está	  
dispuesto	  a	  hacer	  lo	  que	  sea	  necesario	  para	  preservar	  el	  euro»,	  los	  diferenciales	  
de	  los	  bonos	  de	  los	  países	  PIIGS	  (Grecia,	  Irlanda,	  Italia,	  Portugal	  y	  España)	  co-‐
menzaron	  a	  disminuir	  sustancialmente.	  

•   Aún	  así	  en	  2015	  Grecia	  requiere	  un	  tercer	  paquete	  de	  rescate.	  
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Economic	  adjustment	  programmes	  EU	  

1.	  Introducción	  
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Size	  of	  the	  State:	  Government	  expenditure,	  tax	  revenue,	  public	  budget	  
surplus/deficit	  and	  public	  debt	  (as	  %	  GDP)	  

1.	  Introducción	  

Fuente:	  Clihon	  et	  al.	  (2018):	  «The	  crisis	  as	  opportunity?	  On	  the	  role	  of	  the	  Troika	  in	  construc0ng	  the	  European	  
consolida0on	  state».	  Cambridge	  Journal	  of	  Regions,	  Economy	  and	  Society	  11	  (3):	  587–608.	  
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Economic	  performance	  indicators	  for	  Greece,	  Ireland	  and	  the	  euro	  area,	  1999–2017	  
(long-‐term	  interest	  rates,	  GDP	  index,	  house	  prices	  index	  and	  unemployment	  rates)	  

1.	  Introducción	  

Fuente:	  Clihon	  et	  al.	  (2018):	  «The	  crisis	  as	  opportunity?	  On	  the	  role	  of	  the	  Troika	  in	  construc0ng	  the	  European	  
consolida0on	  state».	  Cambridge	  Journal	  of	  Regions,	  Economy	  and	  Society	  11	  (3):	  587–608.	  
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Overview	  of	  the	  major	  austerity	  measures	  imposed	  by	  the	  
Economic	  Adjustment	  Programmes:	  Greece	  versus	  Ireland	  

1.	  Introducción	  
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1.	  Introducción	  

•   Soberanos:	  
–	  ¿Cuál	  es	  la	  causa	  de	  la	  deuda	  soberana?	  

–	  ¿Son	  los	  mercados	  racionales	  o	  irracionales?	  

–	  Fortalecimiento	  de	  la	  disciplina	  fiscal:	  ¿solución?	  

•   Bancos:	  
–	  Burbuja	  de	  ac8vos	  (precios	  de	  la	  vivienda)	  y	  recesión	  (quiebras).	  

–	  Dificultades	  para	  obtener	  capital	  social	  adicional	  (i.e.:	  fondos	  propios).	  

–	  Unión	  Bancaria:	  ¿solución?	  

Desarrollo	  de	  la	  crisis	  del	  euro	  
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2.	  La	  crisis	  del	  euro	  

•   Falta	  de	  disciplina	  fiscal:	  
–	  En	  par8cular	  en	  Grecia.	  

•   Ciclos	  financieros	  divergentes:	  
–	  Burbuja	  de	  ac8vos	  (precios	  de	  la	  vivienda)	  en	  Irlanda,	  Portugal	  y	  España.	  

•   Compeeevidad	  divergente:	  
–	  Costes	  laborales	  unitarios	  en	  el	  sur	  de	  Europa	  e	  Irlanda	  aumentaron	  entre	  20%	  y	  30%,	  
en	  comparación	  con	  el	  Norte	  de	  Europa	  (solo	  1%).	  

•   "Bucle	  fatal"	  de	  la	  deuda	  soberana	  y	  el	  sector	  bancario:	  
–	  Los	  rescates	  implican	  la	  emisión	  de	  deuda	  adicional	  por	  parte	  del	  gobierno,	  lo	  que	  pro-‐
voca	  un	  aumento	  del	  riesgo	  credi8cio.	  

Causas	  de	  la	  crisis	  del	  euro	  
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2.	  La	  crisis	  del	  euro	  

•   Inicialmente,	  medidas	  ad	  hoc:	  
–	  Facilidades:	  Mecanismo	  Europeo	  de	  Estabilidad	  Financiera	  (MEDE)/Fondo	  Europeo	  
de	  Estabilidad	  Financiera	  (FEEF).	  

–	  Programas	  del	  BCE.	  

•   Posteriormente,	  medidas	  estructurales:	  
–	  Mayor	  disciplina	  fiscal:	  reforma	  del	  Pacto	  de	  Estabilidad	  y	  Crecimiento.	  

–	  Facilidad	  permanente:	  Mecanismo	  Europeo	  de	  Estabilidad	  (MEDE)	  para	  apoyar	  a	  los	  
países	  y	  recapitalizar	  bancos	  (bajo	  condiciones	  estrictas).	  

–	  Para	  romper	  el	  "bucle	  de	  la	  fatalidad":	  unión	  bancaria.	  

Reacción	  políeca	  
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3.	  Políeca	  monetaria	  

La	  políeca	  monetaria	  del	  BCE	  

•   Desde	  1999	  hasta	  2007	  la	  polí8ca	  monetaria	  tuvo	  éxito	  rela8vo	  en	  su	  obje8vo	  
estatutario.	  

•   Desde	  entonces	  la	  crisis	  económica	  y	  financiera	  ha	  provocado	  que	  tanto	  las	  
en8dades	  de	  crédito	  como	  el	  resto	  de	  agentes	  económicos	  tengan	  dificulta-‐
des	  para	  adquirir	  y	  otorgar	  liquidez.	  

•   El	  BCE	  ha	  puesto	  en	  prác8ca	  diversas	  operaciones	  transitorias	  para	  facilitar	  la	  
liquidez.	  

•   No	  parecen	  haber	  sido	  suficientes.	  

•   Crí8cas	  al	  enfoque	  del	  BCE	  (comparación	  con	  otros	  bancos	  centrales).	  
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3.	  Políeca	  monetaria	  

La	  políeca	  monetaria	  del	  BCE	  tras	  la	  crisis	  de	  2007-‐2009.	  3	  fases	  

a)	  La	  crisis	  financiera	  global,	  que	  empezó	  en	  Sep8embre	  de	  2008	  (quiebra	  de	  
Lehman	  Brothers).	  

b)	  La	  crisis	  del	  euro,	  que	  empezó	  en	  Mayo	  de	  2010	  (crisis	  Griega).	  

c) 	  Inflación	  decreciente	  y	  lenta	  recuperación	  económica	  tras	  2013.	  

•   Al	  principio	  de	  la	  crisis	  financiera,	  el	  BCE	  redujo	  los	  8pos	  de	  interés	  a	  niveles	  
históricamente	  bajos.	  
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3.	  Políeca	  monetaria	  

La	  políeca	  monetaria	  del	  BCE	  tras	  la	  crisis	  de	  2007-‐2009.	  3	  fases	  

a)	  Apoyo	  crediecio:	  

•   Antes	  de	  la	  crisis	  el	  BCE	  proveía	  a	  los	  bancos	  de	  liquidez	  a	  través	  de	  subastas.	  Además	  
los	  bancos	  también	  prestaban	  y	  tomaban	  prestado	  unos	  de	  otros	  en	  el	  mercado	  inter-‐
bancario.	  Con	  la	  crisis	  esto	  cambia.	  

•   Tras	  la	  quiebra	  de	  Lehman	  Brothers	  (2008),	  el	  BCE	  toma	  una	  serie	  de	  medidas	  para	  au-‐
mentar	  la	  liquidez.	  

•   BCE	  empezó	  a	  proveer	  de	  crédito	  ilimitado	  a	  los	  bancos	  a	  un	  8po	  de	  interés	  fijo.	  

•   BCE	  permi8ó	  un	  mayor	  número	  de	  ac8vos	  presentados	  como	  garanra	  para	  obtener	  li-‐
quidez	  del	  banco	  central.	  

•   Mayo	  2009:	  más	  medidas	  para	  apoyar	  el	  flujo	  de	  crédito	  a	  hogares	  y	  empresas	  (p.e.:	  
prolongación	  del	  vencimiento	  máximo	  de	  las	  operaciones	  de	  financiación;	  programa	  
de	  compra	  de	  bonos	  garan8zados).	  
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3.	  Políeca	  monetaria	  

La	  políeca	  monetaria	  del	  BCE	  tras	  la	  crisis	  de	  2007-‐2009.	  3	  fases	  

b)	  Salvar	  al	  euro:	  

•   El	  BCE	  introdujo	  el	  Programa	  para	  los	  Mercados	  de	  Valores	  (PMV	  o	  SMP	  por	  sus	  siglas	  
en	  inglés)	  en	  Mayo	  de	  2010	  en	  respuesta	  a	  las	  tensiones	  que	  surgieron	  en	  los	  merca-‐
dos	  de	  bonos	  soberanos	  de	  la	  zona	  euro.	  

•   Los	  diferenciales	  entre	  los	  rendimientos	  de	  los	  bonos	  a	  10	  años	  de	  algunos	  gobiernos	  
de	  la	  zona	  del	  euro	  y	  el	  rendimiento	  del	  bono	  alemán	  aumentaron	  considerablemen-‐
te.	  

•   Intervenciones	  para	  asegurar	  la	  sustentabilidad	  del	  mercado	  de	  bonos.	  

•   Verano	  2012	  mercados	  tenían	  dudas	  sobre	  la	  sustentabilidad	  de	  la	  Unión	  Económica	  y	  
Monetaria	  (UEM).	  El	  BCE	  realizó	  operaciones	  monetarias	  de	  compraventa	  (OMC)	  de	  
bonos	  (condición:	  condicionalidad	  estricta).	  

•   PMV	  terminó	  cuando	  se	  anunciaron	  las	  OMC.	  
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3.	  Políeca	  monetaria	  

La	  políeca	  monetaria	  del	  BCE	  tras	  la	  crisis	  de	  2007-‐2009.	  3	  fases	  

c) 	  Inflación	  persistentemente	  baja:	  

•   La	  tercera	  fase	  de	  medidas	  no	  convencionales	  se	  caracterizó	  por	  las	  acciones	  del	  BCE	  
para	  volver	  a	  un	  inflación	  cercana	  (pero	  por	  debajo)	  al	  2%:	  
·∙	  Expansión	  cuan8ta8va	  (2015),	  financiación	  para	  préstamos…	  

·∙	  Junio	  y	  Sep8embre	  de	  2014:	  BCE	  disminuyó	  el	  8po	  de	  interés	  de	  la	  facilidad	  de	  depósito	  del	  SEBC.	  

·∙	  Un	  8po	  de	  interés	  nega8vo	  significa	  que	  el	  BCE	  cobra	  a	  los	  bancos	  por	  sus	  depósitos	  bancarios	  
(penaliza	  el	  exceso	  de	  liquidez).	  Sept.	  2019:	  -‐0.5%.	  

·∙	  BCE	  también	  decidió	  llevar	  a	  cabo	  operaciones	  de	  financiación	  a	  plazo	  más	  largo	  con	  obje8vo	  es-‐
pecífico	  (TLTRO).	  Con	  ellas	  ofrece	  préstamos	  a	  plazos	  más	  largos	  a	  coste	  favorable	  a	  los	  bancos	  y	  
fomenta	  la	  concesión	  de	  préstamos	  a	  las	  empresas	  y	  a	  los	  consumidores	  en	  la	  zona	  del	  euro	  
(carácter	  condicional).	  

·∙	  Enero	  2015:	  Programa	  de	  Compra	  de	  Ac8vos	  (APP	  por	  sus	  siglas	  en	  inglés)	  ampliado.	  BCE	  ha	  ad-‐
quirido	  dis8ntas	  clases	  de	  ac8vos.	  
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3.	  Políeca	  monetaria	  

La	  políeca	  monetaria	  del	  BCE	  tras	  la	  crisis	  de	  2007-‐2009	  

•   Otras	  medidas:	  

–	  Rebaja	  del	  coeficiente	  de	  caja	  del	  2	  al	  1%	  (en	  2011).	  

–	  Inyección	  de	  liquidez	  a	  3	  años	  de	  1	  billón	  de	  euros	  en	  2011.	  

–	  2012:	  par8cipación	  en	  el	  Mecanismo	  Europeo	  de	  Estabilidad	  (MEDE),	  sucesor	  de	  la	  an-‐
8gua	  Facilidad	  Europea	  de	  Estabilidad	  Financiera	  (FEEF):	  
·∙	  Par8cipan	  el	  BCE,	  el	  FMI	  y	  la	  Comisión	  Europea.	  

·∙	  Préstamos	  a	  los	  miembros	  de	  la	  UME	  supeditados	  a	  programas	  de	  ajuste	  macroeconómicos	  (de-‐
tallados	  en	  un	  Memorando	  de	  Entendimiento).	  

·∙	  Tipo	  de	  interés	  del	  coste	  de	  financiación	  del	  MEDE	  más	  un	  recargo	  del	  2%.	  

·∙	  Capital	  suscrito	  de	  700.000	  millones	  de	  euros.	  
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hvps://www.idealista.com/news/finanzas/economia/2018/10/09/768607-‐por-‐que-‐los-‐8pos-‐de-‐interes-‐en-‐la-‐eurozona-‐siguen-‐en-‐minimos-‐y-‐en-‐eeuu-‐ya-‐estan-‐en-‐el-‐2	  	  

3.	  Políeca	  monetaria	  

Evolución	  de	  los	  epos	  de	  interés	  

https://www.idealista.com/news/finanzas/economia/2018/10/09/768607-por-que-los-tipos-de-interes-en-la-eurozona-siguen-en-minimos-y-en-eeuu-ya-estan-en-el-2
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Sistema	  Económico	  y	  Financiero	  

4.	  Unión	  bancaria	  

Geseón	  y	  resolución	  de	  la	  crisis	  financiera	  

•   La	  crisis	  financiera	  de	  2007-‐2009	  obligó	  a	  los	  estados	  miembros	  de	  la	  UE	  a	  dar	  
apoyo	  público	  a	  los	  bancos	  a	  una	  escala	  sin	  precedentes.	  

•   Según	  las	  es8maciones	  del	  FMI,	  las	  pérdidas	  relacionadas	  con	  la	  crisis	  en	  las	  que	  
incurrieron	  los	  bancos	  europeos	  entre	  2007	  y	  2010	  son	  de	  alrededor	  1	  trillón	  de	  
euros	  o	  8%	  del	  GDP	  de	  la	  UE.	  

•   La	  crisis	  puso	  de	  relieve	  que	  las	  autoridades	  carecían	  de	  instrumentos	  efec8vos	  
para	  intervenir	  en	  las	  primeras	  etapas.	  

•   La	  Direc8va	  Europea	  de	  Recuperación	  y	  Resolución	  Bancaria	  (2014)	  -‐	  Obje8vo:	  
dar	  a	  las	  autoridades	  disposiciones	  más	  completas	  y	  efec8vas	  para	  hacer	  frente	  
a	  los	  bancos	  en	  quiebra	  a	  nivel	  nacional.	  
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4.	  Unión	  bancaria	  

Geseón	  y	  resolución	  de	  la	  crisis	  financiera	  

•   Unión	  bancaria	  en	  la	  UE.	  2	  pilares:	  
a) 	  Mecanismo	  Único	  de	  Supervisión	  (MUS):	  mecanismo	  por	  el	  cual	  se	  confiere	  al	  Banco	  

Central	  Europeo	  (BCE)	  la	  función	  de	  supervisión	  de	  la	  estabilidad	  financiera	  de	  los	  ban-‐
cos	  establecidos	  en	  los	  Estados	  miembros,	  desde	  2014.	  

b) 	  Mecanismo	  Único	  de	  Resolución	  (MUR):	  es	  el	  encargado	  de	  poner	  en	  marcha	  la	  Direc-‐
8va	  Europea	  de	  recuperación	  y	  resolución	  bancaria,	  marco	  legal	  para	  la	  recuperación	  y	  
resolución	  de	  en8dades	  de	  crédito	  y	  empresas	  de	  servicios	  próximas	  a	  una	  situación	  
de	  inviabilidad.	  Entró	  en	  funcionamiento	  en	  enero	  de	  2016:	  
·∙	  Introduce	  toma	  de	  decisiones	  centralizada	  y	  un	  Fondo	  Único	  de	  Resolución	  que	  financia	  la	  rees-‐
tructuración	  de	  en8dades	  en	  peligro.	  

·∙	  El	  Fondo	  Único	  de	  Resolución	  se	  financia	  con	  contribuciones	  de	  todos	  los	  bancos	  establecidos	  en	  
los	  Estados	  Miembros	  que	  par8cipan	  en	  la	  Unión	  Bancaria.	  

·∙	  El	  obje8vo	  es	  asegurar	  la	  resolución	  ordenada	  de	  los	  bancos	  en	  dificultades	  con	  el	  mínimo	  im-‐
pacto	  en	  la	  economía	  real	  y	  las	  finanzas	  públicas	  de	  los	  Estados	  miembros	  par8cipantes.	  
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4.	  Unión	  bancaria	  

Geseón	  y	  resolución	  de	  la	  crisis	  financiera	  

•   Herramientas	  de	  resolución	  (en	  caso	  de	  quiebra	  de	  un	  banco):	  

a) 	  Adquisición	  del	  sector	  privado:	  
·∙	  Partes	  del	  banco	  son	  vendidas	  a	  uno	  o	  más	  compradores	  sin	  el	  consen8miento	  de	  los	  accionistas.	  

·∙	  La	  autoridad	  de	  resolución	  puede	  actuar	  como	  un	  intermediario	  honesto.	  

b) 	  Una	  recapitalización	  interna	  (rescate	  bail-‐in):	  
·∙	  Las	  pérdidas	  las	  asumen	  los	  acreedores,	  accionistas,	  bonistas	  y	  depositantes.	  

·∙	  Separa	  ac8vos	  entre	  un	  banco	  ‘bueno’	  y	  otro	  ‘malo’	  a	  través	  de	  una	  transferencia	  parcial	  de	  
ac8vos	  y	  pasivos.	  

·∙	  Obje8vo:	  estabilizar	  un	  banco	  en	  quiebra,	  de	  modo	  que	  pueda	  con8nuar	  sus	  funciones	  sin	  fondos	  
públicos	  (o	  mínimos).	  
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4.	  Unión	  bancaria	  

Geseón	  y	  resolución	  de	  la	  crisis	  financiera	  

•   Otros	  instrumentos	  relevantes:	  

a) 	  Provisión	  de	  liquidez	  de	  emergencia	  (Emergency	  Liquidity	  Assistance,	  ELA):	  
·∙	  Bancos	  pueden	  recibir	  crédito	  de	  un	  banco	  central	  no	  solo	  a	  través	  de	  operaciones	  de	  la	  polí8ca	  
monetaria,	  sino	  también	  a	  través	  de	  la	  provisión	  de	  liquidez	  de	  emergencia	  (ELA).	  

·∙	  Un	  banco	  central	  nacional	  proporciona	  asistencia	  a	  un	  banco	  que	  se	  enfrenta	  a	  problemas	  de	  li-‐
quidez	  temporales.	  

·∙	  El	  Consejo	  de	  Gobierno	  del	  BCE	  puede	  restringir	  las	  operaciones	  de	  ELA	  si	  concluye	  que	  interfie-‐
ren	  con	  los	  obje8vos	  y	  tareas	  del	  Eurosistema.	  

b) 	  Sistema	  de	  Garanla	  de	  Depósitos:	  
·∙	  Reembolsa	  a	  los	  depositantes	  cuyo	  banco	  ha	  quebrado	  hasta	  un	  límite	  (100,000	  €).	  

·∙	  Los	  bancos	  realizan	  aportaciones	  basadas	  en	  su	  perfil	  de	  riesgo	  y	  en	  otros	  factores.	  El	  sistema	  
de	  garanra	  reúne	  las	  aportaciones	  en	  un	  fondo.	  

·∙	  La	  Comisión	  Europea	  propuso	  la	  creación	  de	  un	  Sistema	  Europeo	  de	  Garanra	  de	  Depósitos	  en	  
2015,	  pero	  no	  ha	  habido	  acuerdo	  polí8co	  todavía.	  
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5.	  Crisis	  de	  deuda	  europea	  versus	  crisis	  del	  coronavirus	  

•   La	  respuesta	  de	  la	  UE	  a	  la	  crisis	  financiera	  de	  2008	  casi	  resultó	  en	  el	  colapso	  de	  
la	  UE:	  
–	  Crisis	  de	  la	  deuda	  soberana	  griega,	  así	  como	  a	  casi	  crisis	  similares	  en	  Portugal,	  Italia,	  Ir-‐
landa	  y	  España,	  que	  casi	  colapsó	  el	  euro.	  

–	  Además,	  dio	  lugar	  a	  una	  polí8ca	  extremista	  en	  todo	  el	  con8nente,	  que	  luego	  exacerbó	  
la	  crisis	  de	  refugiados	  de	  2015.	  Y	  fue	  la	  chispa	  que	  encendió	  el	  movimiento	  Brexit	  y	  
otros	  esfuerzos	  de	  imitación	  en	  toda	  Europa.	  

–	  La	  crisis	  de	  2008,	  junto	  con	  la	  mala	  respuesta	  de	  la	  UE,	  fue	  una	  amenaza	  existencial	  pa-‐
ra	  la	  UE,	  y	  la	  unión	  apenas	  sobrevivió.	  El	  brote	  de	  COVID-‐19	  podría	  representar	  un	  ries-‐
go	  peligroso	  para	  la	  Unión.	  

•   La	  UE	  8ene	  que	  lidiar	  con	  las	  consecuencias	  del	  Brexit,	  comba8r	  el	  cambio	  climá-‐
8co,	  resolver	  divisiones	  internas	  y	  contrarrestar	  la	  influencia	  de	  China	  y	  Rusia.	  

•   La	  crisis	  del	  coronavirus	  está	  poniendo	  de	  relieve	  y	  agravando	  las	  graves	  lagunas	  
en	  la	  estructura	  actual	  de	  la	  UE.	  
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5.	  Crisis	  de	  deuda	  europea	  versus	  crisis	  del	  coronavirus	  

•   Con	  la	  crisis	  del	  Covid,	  los	  diferenciales	  de	  los	  bonos	  entre	  Italia	  y	  Alemania	  han	  
crecido,	  lo	  que	  significa	  que	  las	  tasas	  de	  interés	  para	  que	  los	  bancos	  italianos	  pi-‐
dan	  préstamos	  son	  mucho	  más	  altas	  que	  para	  los	  bancos	  alemanes:	  
–	  El	  PIB	  de	  Italia	  es	  casi	  10	  veces	  mayor	  que	  el	  de	  Grecia.	  Su	  colapso	  económico	  amenaza-‐
ría	  la	  supervivencia	  del	  euro.	  

•   Si	  bien	  en	  la	  UE	  hay	  una	  polí8ca	  monetaria	  común,	  no	  hay	  una	  polí8ca	  fiscal	  co-‐
mún:	  
–	  Cuando	  hay	  una	  recesión	  en	  los	  Estados	  Unidos,	  el	  gobierno	  federal	  8ende	  a	  intervenir,	  
inyectando	  un	  esrmulo	  en	  forma	  de	  recortes	  de	  gastos	  y	  de	  impuestos.	  La	  UE	  no	  hace	  
esto	  y,	  durante	  la	  crisis	  económica	  de	  2008,	  se	  puso	  de	  manifiesto	  esta	  falta	  de	  una	  po-‐
lí8ca	  fiscal	  común.	  
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5.	  Crisis	  de	  deuda	  europea	  versus	  crisis	  del	  coronavirus	  

•   Comisión	  Europea	  propuso	  la	  acevación	  de	  la	  cláusula	  general	  de	  salvaguardia	  
del	  Pacto	  de	  Estabilidad	  y	  Crecimiento	  (PEC)	  en	  marzo	  de	  2020:	  
–	  Permi8rá	  a	  los	  Estados	  miembros	  adoptar	  medidas	  para	  hacer	  frente	  a	  la	  crisis	  de	  for-‐
ma	  adecuada,	  apartándose	  de	  los	  requisitos	  presupuestarios	  que	  se	  aplicarían	  normal-‐
mente	  en	  virtud	  del	  marco	  presupuestario	  europeo.	  (i.e.:	  suspende	  las	  reglas	  fiscales	  
comunitarias,	  que	  establecen	  límites	  del	  3%	  al	  déficit	  y	  del	  60%	  a	  la	  deuda	  pública	  de	  
los	  Estados	  miembros).	  

•   Fondo	  de	  Recuperación	  Next	  Generaeon	  EU	  (julio	  2020):	  
–	  Importe	  de	  750.000	  millones	  de	  euros.	  

–	  Los	  fondos	  pueden	  u8lizarse	  para	  conceder	  préstamos	  reembolsables	  por	  un	  volumen	  
de	  hasta	  360.000	  millones	  de	  euros	  y	  transferencias	  no	  reembolsables	  por	  una	  can8dad	  
de	  390.000	  millones	  de	  euros.	  

–	  El	  desembolso	  de	  estos	  importes	  se	  realizará	  a	  lo	  largo	  de	  6	  años,	  hasta	  finales	  de	  2026.	  
La	  parte	  que	  corresponde	  a	  los	  préstamos	  reembolsables	  se	  tendrá	  que	  devolver	  antes	  
del	  31	  de	  diciembre	  de	  2058.	  
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5.	  Crisis	  de	  deuda	  europea	  versus	  crisis	  del	  coronavirus	  

•   Los	  2	  instrumentos	  principales	  son:	  
1. 	  Mecanismo	  de	  Recuperación	  y	  Resiliencia	  (MRR):	  cons8tuye	  el	  núcleo	  del	  Fondo	  de	  

Recuperación	  y	  está	  dotado	  con	  672.500	  millones	  de	  euros:	  
–	  Pondrá	  a	  la	  disposición	  de	  los	  Estados	  miembros	  312	  500	  millones	  de	  euros	  en	  sub-‐
venciones	  y	  hasta	  360	  000	  millones	  de	  euros	  en	  préstamos	  para	  la	  realización	  de	  re-‐
formas	  e	  inversiones.	  

–	  Finalidad:	  apoyar	  la	  inversión	  y	  las	  reformas	  en	  los	  Estados	  Miembros	  para	  lograr	  
una	  recuperación	  sostenible	  y	  resiliente,	  al	  8empo	  que	  se	  promueven	  las	  priorida-‐
des	  ecológicas	  y	  digitales	  de	  la	  Unión.	  

2. 	  REACT	  EU:	  está	  dotado	  con	  47.500	  millones	  de	  euros:	  
–	  Operan	  como	  fondos	  estructurales,	  pero	  con	  mayor	  flexibilidad	  y	  agilidad	  en	  su	  eje-‐
cución.	  

–	  Promoverá	  la	  recuperación	  ecológica,	  digital	  y	  resiliente	  de	  la	  economía.	  

Fondo	  de	  Recuperación	  Next	  Generaeon	  EU	  (julio	  2020)	  



Tema	  9.	  Crisis	  de	  deuda	  europea:	  asistencia	  financiera	  y	  reformas	  

Sistema	  Económico	  y	  Financiero	  

5.	  Crisis	  de	  deuda	  europea	  versus	  crisis	  del	  coronavirus	  

Fondo	  de	  Recuperación	  Next	  Generaeon	  EU	  (julio	  2020)	  

1. 	  Mecanismo	  de	  Recuperación	  y	  Resiliencia	  (MRR):	  

–	  Fondos	  del	  MRR	  se	  asignan	  en	  dos	  tramos:	  un	  70%	  sobre	  indicadores	  económicos	  
anteriores	  a	  la	  emergencia	  sanitaria	  y	  el	  restante	  30%	  se	  decidirá	  en	  2022	  con	  los	  
datos	  que	  reflejen	  la	  evolución	  económica	  entre	  2020	  y	  2022.	  

–	  España	  recibiría	  un	  total	  de	  aproximadamente	  60.000	  millones	  de	  euros	  en	  transfe-‐
rencias	  no	  reembolsables	  y	  podría	  acceder	  a	  un	  volumen	  máximo	  de	  80.000	  millo-‐
nes	  de	  euros	  en	  préstamos.	  

2. 	  REACT	  EU:	  
–	  España	  recibirá	  algo	  más	  de	  12.000	  millones	  de	  euros	  para	  su	  ejecución	  en	  el	  perío-‐
do	  2021-‐2022.	  


