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Resumen

La crisis economica de 2008-2009 vulnero la solidez que la economia europea habia
presentado a lo largo de esa década. El desequilibrio economico de los paises deno-
minados PIIGS (Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y Espaiia) provocé que las agencias
calificadoras incrementaran el riesgo en sus deudas soberanas, lo que a su vez reper-
cutio en un debilitamiento de la moneda europea. El inicio de la debacle fiscal griega
en 2010 constituye una de las secuelas mds serias de la crisis; superarla serd un reto
adicional para el Banco Central Europeo y los miembros de la Union Europea en rela-
cion con el futuro de la moneda comiin.
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Abstract

The economic crisis of 2008-2009 undermined the solidity that the European econonty
had exhibited during that decade. The economic disequilibrium of the countries known
as the PIIGS (Portugal, Italy, Ireland, Greece and Spain) led rating agencies to increase
their sovereign risk rates, and this caused a weakening of the euro. The beginning of
Greece’s fiscal collapse in 2010 constitutes one of the most serious sequels in the crisis
—overcoming it will be yet another challenge for the European Central Bank and the
members of the European Union, related to the future of the common currency.
Keywords: European Union, economic crisis, euro zone, macroeconomic disequilib-
rium, country risk.

Résumé

La crise économique de 2008-2009 a vulnérabilisé I’économie européenne qui s’était
pourtant montrée solide tout au long de cette décennie. Le déséquilibre économique
des pays dénominés PIIGS (Portugal, Italie, Irlande, Greéce et Espagne) a provoqué
I’augmentation par les agences qualificatrices du risque associé a leurs dettes souve-
raines, ce qui a entrainé un affaiblissement de la monnaie européenne. Le début de la
débacle fiscale grecque en 2010 constitue une des séquelles les plus graves de la crise;
la surpasser sera un défi de plus pour la Banque Centrale Européenne et les membres
de I’Union Européenne liés au futur de la monnaie commune.

Mots clés: Union Européenne, crise économique, zone euro, déséquilibre macroécono-
mique, risque pays.

Resumo

A crise econémica de 2008-2009 vulnerou a solidez que a economia europeia havia
apresentado ao longo dessa década. O desequilibrio econdmico dos paises denominados
PIIGS (Portugal, Itdlia, Irlanda, Grécia e Espanha) provocou que as agéncias qualifica-
doras incrementassem o risco em suas dividas soberanas, o que por sua vez repercutiu
num debilitamento da moeda europeia. O inicio da débdcle fiscal grega em 2010 constitui
uma das sequelas mais sérias da crise; superd-la serd um desafio adicional para o Ban-
co Central Europeu e os membros da Unido Europeia com relagdo ao futuro da moeda
comum.

Palavras-chave: Unido Europeia, crise econdmica, zona euro, desequilibrio macroeco-
némico, risco pais.
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Introduccion

e enero de 2002 a junio de 2008 el tipo de cambio ddlar-euro pasé de 0.859 a
- 1.55, reflejando asi un inusitado fortalecimiento de la Unién Europea respec-

to de la economia norteamericana. No obstante, la crisis financiera de 2008
hizo que el délar se apreciara stibitamente, pues muchos inversionistas, arrastrados
por el panico, se deshicieron de sus activos nominados en euro para refugiarse en los
tradicionales Bonos del Tesoro norteamericano. Para mediados de febrero de 2009,
la cotizacién lleg6 hasta 1.3 ddlares por euro. Este fendmeno creo confusion en los
mercados financieros pues la confianza depositada en la Unién Monetaria Europea
se vio vulnerada repentinamente por la crisis. Por otro lado, en las reuniones cumbre
de los G20 (Washington: noviembre de 2008; Londres: abril de 2009, y Pittsburg:
septiembre de 2009), se reconocid que la prictica de una politica monetaria laxa en
combinacién con un exceso de liquidez habian alimentado una generalizada burbuja
bursatil en el hemisferio occidental, que desembocé en una debacle financiera mun-
dial. Ahf se enfatiz6 no sélo que la crisis se habia originado en los Estados Unidos de
América, sino que habia afectado seriamente al sistema financiero europeo.

Con base en lo anterior y enfocdndonos en el caso de la Unién Europea, nos
planteamos las siguientes preguntas: ;Cudles son las debilidades econdmicas de la
Zona Euro que animaron a los inversionistas a dudar de su capacidad para enfrentar
la crisis? {Mediante qué mecanismos y cdmo se transmiti6 la crisis de los Esta-
dos Unidos a la Unién Europea? ;Cémo se vio afectada la Zona Euro y qué retos
planted la crisis a la moneda europea? {En qué medida y qué paises resultaron més
dafiados? ;Qué repercusiones tiene el rescate de la deuda griega para la estabilidad
del euro? Durante la crisis, ;cdmo se desempefiaron los paises de la Unién Europea
que no forman parte del euro y qué repercusiones hubo respecto a sus aspiraciones
para formar parte del euro en el mediano plazo?

Para dar respuesta a estas preguntas se han preparado cuatro apartados. En el pri-
mero se rescatan las premisas bésicas de quienes concibieron una Unién Monetaria,
principalmente en lo que concierne a cémo este modelo debia enfrentar una crisis
econdmica. En el segundo, se analiza el mecanismo por medio del cual la crisis de
los Estados Unidos se transmitié a la Zona Euro y cémo se manifestd ésta a nivel
macroecondémico entre los paises miembro durante 2009. Para ello se seleccionaron
algunos indicadores macroecondémicos de primer nivel, que se ordenan de mayor a
menor con base en su solidez, y se analiza caso por caso. En la tercera parte se utiliza
la misma metodologia pero para los paises de la Unién Europea que no forman parte
del euro. El cuarto apartado se ocupa de la mds reciente controversia desatada por

Desarrollo
Vol. 41, ndm. 161, abril-junio / 2010 E—— .



GERARDO REYES GUZMAN Y CARLOS MOSLARES GARCIA

Grecia, a raiz de las dificultades de su gobierno para hacer frente a sus compromisos
de deuda. Finalmente, en las conclusiones se retoman los puntos mas relevantes para
reflexionar en torno al significado de la crisis y los retos que representa para el futuro
de la Unién Europea.

Restricciones teoricas de la Union Monetaria

De Grawe' (1997) explica el funcionamiento de una Unién Monetaria a partir de un mo-
delo de dos paises: Francia y Alemania. Supone, por ejemplo, que se presenta un choque
de la demanda en Francia, de tal manera que los franceses se inclinan fuertemente
por el consumo de productos alemanes (fig. 1). El resultado es que la demanda se
contrae en Francia y se expande en Alemania. En otras palabras, se registrard una
recesion en Francia y una expansion en Alemania; un aumento del desempleo en el
primero y una insuficiente mano de obra para responder a una mayor demanda en
el segundo; una balanza comercial deficitaria en Francia y superavitaria en Alemania.
Si en Francia los trabajadores despedidos reciben un seguro de desempleo, surgird un
déficit publico en ese pais y, al contrario, un superavit en Alemania. El desequilibrio

aqui planteado requerird un ajuste.

Figura 1
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En el marco de una Unién Monetaria, el equilibrio se puede restablecer mediante

la puesta en marcha de las siguientes politicas:

a) Flexibilidad de salarios. En Francia, los trabajadores reducirdn sus demandas

salariales y en Alemania las aumentardn. La reduccidn de los salarios en Francia

! Paul De Grawe es un economista belga, conocido no sélo por sus aportaciones a los escritos
de Unién Monetaria, sino por su corte neokeynesiano. Propone una intervencién del Estado
en momentos de crisis y una recuperacion del déficit publico en épocas de auge. Ademds, es
un fuerte critico de las expectativas racionales en andlisis macroecondémicos y un candidato a
ocupar la direccién del Banco Central Europeo (Wirtschaftswoche, 16/11/2009: 47).
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provocard un desplazamiento de la curva de la oferta hacia la derecha. En Ale-
mania la oferta se corre hacia la izquierda. A través de ello se genera un proceso
de competitividad que favorece a Francia y se restablece el equilibrio.

b) Movilidad de la mano de obra. Como resultado del desequilibrio arriba men-
cionado, la mano de obra escasea en Alemania y se vuelve excesiva en Francia.
Por lo tanto, habrd una emigracién de trabajadores franceses hacia Alemania.
Ello hara reducir el desempleo en Francia, mientras que en Alemania los sala-
rios se congelardn o incluso tenderdn a la baja. Andlogamente, el déficit fiscal
en Francia disminuird al no tener que transferir recursos a los desempleados,
mientras que en Alemania el nivel de precios no se vera presionado por de-
mandas salariales.

¢) Flexibilidad de precios. En caso de que los salarios y la movilidad de la mano
de obra sean rigidos, persistird el desequilibrio. Entonces, un proceso infla-
cionario en Alemania y una caida de los precios en Francia garantizaria el
equilibrio por el efecto de competitividad.

d) Politica fiscal. Otra alternativa seria la aplicacion de una politica fiscal restric-
tiva en Alemania. Con ello, los recursos superavitarios recaudados en ese pais
se transferirian a Francia para que ahi se pudiera aplicar una politica de gasto.
Aun cuando este proceso de redistribucion de los recursos fiscales se practique
abiertamente en Alemania, es muy probable que dentro de una Unién Mone-
taria fuera dificil llegar a semejante consenso. A largo plazo, lo ideal seria que
la flexibilidad de salarios y precios, junto con la movilidad de la mano de obra,
garantizaran el restablecimiento del equilibrio.

De lo anterior se deriva que paises con rigideces severas en salarios y precios,
asi como en la movilidad de los factores de la produccién, enfrentardn costos mas
altos al decidir formar una Unién Monetaria. Luego entonces, el conservar sus res-
pectivas monedas y aplicar una politica devaluatoria podria ser mds favorable para
superar el desequilibrio. Se puede concluir que las condiciones Optimas para sostener
una Unién Monetaria son: a) flexibilidad de precios y salarios y ») movilidad de la
mano de obra. Una Unién Monetaria entre paises con distintos niveles de inflacion,
sistemas fiscales, desarrollo estructural y organizaciones laborales requerird un con-
senso politico de cierta complejidad para poder materializarse. En especial en paises
subdesarrollados con problemas de escasez de recursos publicos, los gobiernos estan
continuamente tentados a hacer uso del impuesto inflacionario para aumentar sus
ingresos. Con la Unién Monetaria, la politica fiscal deberd practicarse considerando
el equilibrio de la regién en general y a favor de la estabilidad monetaria.
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Mundell (1961: 662), por su parte, establece que para evitar crisis cambiarias,
el mundo deberia dividirse en dreas monetarias 6ptimas bajo criterios de movilidad
factorial. Reconoce que el mayor obsticulo es de orden politico, debido al simbolo
de identidad y soberania de las diferentes monedas nacionales. Advierte que deci-
dirse por una moneda comun implica comparar los altos costos relacionados con la
existencia de monedas nacionales y los beneficios que las dreas monetarias Optimas
traen consigo, pues entre mas monedas nacionales existan, mayores serdn los costos
de conversién y menor la eficiencia con la que el dinero cumple sus funciones. Cabe
sefialar que Mundell favorece el régimen de tipo de cambio flexible s6lo entre las
regiones cuya movilidad factorial es pobre. McKinnon (1963: 717-719) enriquece la
discusién puntualizando que en el d&rea monetaria éptima existen tres objetivos, que
se pretenden alcanzar a través de las politicas monetaria, fiscal y cambiaria: a) pleno
empleo, b) equilibrio externo y c) estabilidad de precios. Uno de los factores decisi-
vos para el buen funcionamiento del drea monetaria éptima es el nivel de comercio
entre los paises y la relacion entre bienes comerciables y no comerciables. Si los
bienes comerciables superan en importancia a los no comerciables, el tipo de cambio
fijo sera preferible al tipo de cambio flexible, ya que una devaluacién de la moneda
para corregir un déficit en cuenta corriente repercutiria en un aumento de los precios
que a su vez tendria que ser contrarrestado con politicas restrictivas de orden fiscal y
monetario. Ello significarfa incurrir en un proceso recesivo de altos costos sociales.
Por el contrario, bajo un tipo de cambio fijo o 4rea monetaria 6ptima, el gobierno
se verd obligado a reducir su gasto para corregir el desequilibrio externo, liberando
bienes que antes se consumian en el mercado interno para ahora exportarlos y redu-
cir asf el déficit comercial. Agrega que entre mayor sea el flujo de comercio y la
movilidad factorial entre dos regiones, menos eficiente serd el tipo de cambio
flexible y mds adecuada serd una moneda Unica para alcanzar el objetivo de
pleno empleo y equilibrio externo. El drea monetaria 6ptima hard que los flujos de
capital entre los integrantes de la regidon sean mds estables, y concluye su cldsico
articulo afirmando que no solamente la movilidad factorial entre las fronteras es im-
portante, sino también entre las industrias. Es decir, la movilidad entre las industrias
podria reemplazar a la movilidad factorial en la medida en que fuera posible contra-
rrestar un choque externo mediante el establecimiento de industrias en las regiones
que enfrentan déficit externo y desempleo.

En la prictica, los supuestos teéricos mencionados por De Grawe y planteados
por Mundell y Mackinnon estuvieron lejos de materializarse a cabalidad en 1a Unién

Monetaria, excepto el comercio, pues la mayor parte de éste se lleva a cabo entre los
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paises miembro. Sin embargo, la flexibilidad de precios y salarios, asi como el aspec-
to fiscal permanecieron débiles. No obstante, la sostenibilidad de la Unién Monetaria
Europea tuvo que descansar en requerimientos minimos, plasmados en los criterios
de convergencia del Tratado de Maastricht (Fritzler y Unser, 1998: 87), a saber:

1) La tasa de inflacién no puede ser mayor que un 1.5% respecto a la media de
los tres estados de la Eurozona con menor inflacién.

2) El déficit gubernamental no debe ser mayor a 3% del PIB.

3) La deuda total no puede rebasar el 60% del PIB.

4) La tasa de interés a largo plazo no debe exceder mds de dos puntos arriba del
interés que registran tres de las naciones con mayor estabilidad en sus precios.

5) Haber formado parte del Sistema Monetario Europeo por lo menos durante
dos afios.

A continuacidn, llevaremos a cabo un analisis orientado en los criterios de conver-
gencia, que se enfoca en los siguientes agregados macroecondmicos: @) crecimiento
econdmico, b) déficit en cuenta corriente respecto al PIB, ¢) deuda publica en relacién
con el PIB y d) tasa de desempleo. Con ello no sélo se pretende indentificar qué paises
rebasan las restricciones de los criterios de Maastricht, sino lo que ello implica en sus
decisiones de politica econdmica para superar la crisis.

La Zona Euro en crisis: mercados financieros y economia real

La gréfica 1 advierte la caida de las principales bolsas europeas como el primer im-
pacto que tuvo la crisis de los Estados Unidos en la Unién. El indice espafiol IGME
descendi6 53% al pasar de 1 720 puntos en octubre de 2007 a 803.92 en febrero de
2009. El Dax 30 de Alemania cay6 40% al pasar de 7 861 puntos a 4 769.45; el FTSE
de Londres, 38% de octubre de 2007 (6 721.60) a enero de 2009 (4 149 puntos) y el
CAC de Francia -50% al pasar de 6 054.93 puntos en junio de 2007 a s6lo 2 973.92 en
enero de 2009. No obstante, todos repuntaron tras tocar fondo el 31 de diciembre de
2008. Ya para el 9 de noviembre de 2009 se habian recuperado: FSTE 100 en 31.3%;
DAX 30: 40.4%; IGME: 40.6% y CAC 40: 42.7%. La correlacién de estos indices
con el Dow Jones es muy relevante. El indice FSTE 100 de Londres acusa la més alta
correlacion con un coeficiente de 0.9225; le sigue el CAC 40 de Francia con 0.9235;
el IGME de Espaia 0.8807 y el DAX de Alemania con 0.8691. Un acontecimiento
decisivo en la caida de las bolsas europeas fue la quiebra de Lehman Brothers el 15

de septiembre de 2008. Considerado el cuarto banco de inversién del mundo, contaba
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con un total de 55 000 cuentas y US $150 000 millones en deudas de corto plazo a fa-
vor de diversas empresas, aseguradoras, bancos, gobiernos, fondos de inversion, etc.
(Focus, 2009: 128). En el caso de Alemania, el banco mas afectado fue el Hypo Real
Estate (HRE), pero también Lufthansa y el Deutsche Bank, entre otros. El gobierno
aleman tuvo que respaldar con 100 000 millones de euros (mme) al HRE. A partir de
ello, se lanza en Europa el European Economic Recovery Plan en noviembre de 2008,
con un paquete de rescate de 200 mme, equivalentes a 1.5% del PIB de la Unién Eu-
ropea (European Commission, 19/01/2009: 1). A su vez, dicho documento sefiala que
el principal detonante de la recesion en la Unién Europea fue el congelamiento del
crédito a la economia real. Ello oblig6 a las empresas a disponer de su propio capital
para superar problemas de liquidez de corto plazo, pero conforme éste se consumio,
entraron en un rango de alto riesgo frente a los bancos, lo que les dificultaba ain
mas el acceso al crédito, o bien, debian aceptar una tasa de interés mayor. Lo mismo
sucedi6 con aquellas que echaron mano de sus inventarios durante la crisis y que una
vez normalizados los pedidos se vieron en la necesidad de recurrir al crédito para
financiar la compra de material ligada al restablecimiento de la produccién, crédito
que pocas veces se autoriz6 (Korner, et al., 2009). En este contexto, los acuerdos
de los G207 para enfrentar la crisis terminaron por entorpecer actividades bancarias
tradicionales, lo que desalent6 ain mas la recuperacién econémica’.

Como se aprecia en la grafica 2, existe una correlacidn entre el crecimiento eco-
némico de la Unién Europea y los Estados Unidos. La correlacién de Pearson para el
periodo del trimestre 2000-1 al 2009-11 es de 0.5504 con una R? de 0.3029; de donde
se deriva que por cada punto porcentual de los Estados Unidos, el PIB de Europa va-

ria en 0.39 puntos. Si bien la correlacidn es significante, la recesién norteamericana

2 Como resultado de las reuniones de los G-20 celebradas en Washington, Londres y Pittsburg
entre noviembre de 2008 y septiembre de 2009, se determiné crear un mecanismo regulador
de validez internacional, listo para operar a més tardar a finales de 2010. Se trata de que los
bancos aporten una mayor participacién de capital propio. Andlogamente, se pondria en marcha
un nuevo nivel de endeudamiento no basado en el riesgo y en adicién a lo estipulado por los
acuerdos de Basilea II.

3 Ejemplo de ello es la quiebra de Quelle, a finales de octubre de 2009. Esta empresa alemana de
articulos para el hogar, con 50 afios de antigiiedad, dej6 desempleados a cerca de 10 000 traba-
jadores. Hasta antes de la crisis, los bancos adquirfan las deudas de los clientes para negociar
con ellos una forma de pago atractiva (operacién de factoraje), y proveian a la empresa con
liquidez para que ésta pudiera operar. Una de las condiciones que el gobierno alemén impuso a
los bancos rescatados, fue abstenerse de incurrir en operaciones de riesgo. Este tipo de factoraje
cay6 en ese renglon y fue prohibido. Con ello, los pedidos se detuvieron, las mercancias se
quedaron en el almacén y la actividad entera se congeld, orillando a la empresa a la bancarrota
(Hoffritz, 22/10/2009: 25).
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Grifica 1
Principales bolsas de valores europeas vs. Dow Jones 2002-2009
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Tabla 1
Dow Jones
Coeficiente de correlacidn R? Regresion
IGME 0.8807 0.7758 IGME = 0.1784 (DJ) - 790.92
DAX 30 0.8691 0.7554 DAX 30 = 0.7875 (DJ) - 3182.9
FISE 0.9225 09179 FISE=0,4904 (DJ) - 71.145
(AC 40 0.9235 0.8530 (AC40=0,541 (DJ) - 1494.8

Fuente: Elaboracién propia con funciones estadisticas de Excel y datos de Yahoo Finanzas.

Disponible en: http://es.finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EDJ1&b=1&a=06&c=2009&e=20&d=10&{=2009
&g=m

Las R? sefialan el grado de significancia de la correlacion, y las ecuaciones de regresion la variacién de cada
indice a partir de una unidad marginal del Dow Jones.

afecté de manera distinta a los paises de la Zona Euro. Como sefiala la gréfica 3, el
pais con la mayor caida del PIB en 2009 fue Alemania, con mds del 5%; le siguid
Irlanda y posteriormente en una intensidad similar Espafia, Italia, Bélgica, Francia
y Portugal; Finlandia, Austria y Luxemburgo tuvieron una modesta caida, y Grecia,
Malta, Chipre, Holanda, Eslovenia y Eslovaquia no sufrieron retroceso alguno. En lo
referente al déficit en cuenta corriente con relacién al PIB (grafica 4), tenemos que los
paises con mayor desequilibrio externo son Chipre, Grecia, Portugal y Espafia. Estos
déficit de cuenta corriente fueron financiados por una importante entrada de capital
extranjero (importadores de capital), que sostuvo a su vez el incremento de su res-
pectiva demanda interna. Por otro lado, los superavitarios son Holanda, Luxemburgo,
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Grafica 2
PIB Union Europea vs. Estados Unidos
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Grifica 3

Crecimiento econémico 2009 en la Zona Euro
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Fuente: Estadisticas histéricas, disponible en: http://www.cefp.gob.mx/intr/estadisticas/copianewe_stadisticas.
html#14. European Central Bank-Statistical Data Warehouse-Quick Viewm, disponible en:
http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.1CP.M.U2.N.000000.4.ANR y European Commis-
sion (19 de enero de 2009). Interim Forcast. Directorate-General for Economic and Financial Affairs. Disponible
en: http://ec.europa.eu/economy_finance/pdf/2009/interimforecastjanuary/interim_forecast_jan_2009_en.pdf
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Alemania, Finlandia y Austria, lo que al mismo tiempo los convierte en exportadores
de capital. En lo referente al endeudamiento piblico respecto al PIB (gréfica 5), los
paises que rebasan los criterios de convergencia de Maastricht son: Italia, Grecia y
Bélgica; seguidos en menor escala por Francia, Alemania, Portugal, Malta y Austria.
Por el tamafio de sus economias, el endeudamiento publico de Francia, Alemania y
Austria cobra singular importancia.

Grafica 4
Saldo de la cuenta corriente con respecto al PIB en la Zona Euro (2008)
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Grifica 5
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Fuente: European Commission (19 de enero de 2009). Interim Forcast. Directorate- General for Economic
and Financial Affairs. Disponible en: http://ec.europa.eu/economy_finance/pdf/2009/interimforecastjanuary/
interim_forecast_jan_2009_en.pdf
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Las graficas 6 y 7 nos muestran los indices de inflacién anual y la tasa de desem-
pleo estimada para 2009. Los paises cuyo indice de precios rebasa los criterios de
Maastricht son Eslovenia, Malta, Bélgica, Chipre y Grecia. Los que presentan mas
altas tasas de desempleo son Espaiia, Eslovaquia, Francia, Irlanda, Grecia y Portugal,
mientras que Holanda aparece como el pais menos afectado. El caso de Francia se ha
distinguido por su renuencia a corregir su desequilibrio fiscal, tal y como lo sugiere
la Comisién Europea. El déficit del gobierno francés para 2010 se estima en 8.2%
del PIB, y el gobierno de Sarkozy ha solicitado un nuevo préstamo de 35 mme para el
financiamiento de proyectos de infraestructura, educacién y desarrollo tecnolégico.
Ello ha provocado temores de un ajuste en la calificacion de deuda soberana, tal y
como ocurre con Grecia y Espafia. Asimismo, la semana de 35 horas ha contribuido al
descenso de la productividad y competitividad en ese pais, fendmeno que se observa
en un creciente déficit comercial. Por su parte, la rigidez en el mercado laboral ha
redundado en un aumento del desempleo, alcanzando hasta 20% entre los jovenes
(Wirtschafstwoche, 30/11/2009: 30-33).

En este tenor, llama la atencién que Alemania figure como el pais con mayor
descenso del PIB durante 2009, pero su tasa de desempleo no esté entre las mas altas.
Dettmer (et al., 2009) sefiala que las empresas alemanas se prepararon para enfren-
tar la crisis y que el programa de reduccion de las horas de trabajo (Kurzarbeit) fue
decisivo para evitar un despido masivo de trabajadores. De acuerdo con el autor, 1.1
millones de trabajadores alemanes se acogieron a dicho programa. Por el contrario, el
colapso del sector inmobiliario en Espafa lanz6 a miles de trabajadores a la calle, lo
que junto con su rigidez laboral (salarios altos y dificultad para despedir empleados
en el sector formal) agudizd el problema. El nivel de desempleo afect principalmen-
te a los jévenes. En un articulo publicado por el semanario aleman Wirtschaftswoche
(10/08/2009: 23), se estima un desempleo promedio entre jovenes menores de 25
afios que alcanza 19.6% en los 27 paises que integran la Unién Europea. La lista estd
encabezada por Espafia con 36.5%, seguida por Italia, 24.9%; Grecia, 24.4%; Fran-
cia, 23.8%; Bélgica, 22.3%, y Portugal con 19.8%, entre los mas importantes.

La tabla 2 ordena los paises con base en el lugar que ocupan tomando en cuenta
cada uno de los cinco agregados macroecondmicos seleccionados. El propésito es
diferenciar los 16 paises de la Zona Euro de acuerdo con su solidez macroeconémi-
ca. Asi, por ejemplo, Bélgica es el quinto pais con menor crecimiento econémico; el
undécimo con mayor déficit de cuenta corriente respecto al PIB; el octavo con mayor
tasa de desempleo; el tercero con mayor deuda en relacién con su PIB, y el tercero
con mayor inflacién. La suma aritmética de los puntos segtin el lugar ocupado se
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observa en la gréfica 8. Los paises con menor puntuacién son aquellos que muestran
peor estabilidad macroeconémica y, por tanto, fueron los mas afectados por la crisis
econdmica. Este grupo estd formado por Grecia, Espaiia, Bélgica e Italia. En 2008,
la calificadora Standard & Poors habia designado a estos paises las calificaciones de
A, AAA, AA+ y A+, respectivamente; mientras que Portugal e Irlanda ostentaban
calificaciones de AA- y AAA, respectivamente. En contraste, los paises mas sélidos
fueron Holanda, Luxemburgo, Austria y Finlandia.

Grafica 6
Tasa de inflacion anualizada 2008 en la Zona Euro
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Grafica 7
Tasa anual de desempleo en la Zona Euro 2009 (%)
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Fuente: European Commission (19 de enero de 2009). Interim Forcast. Directorate- General for Economi
and Financial Affairs. Disponible en: http://ec.europa.eu/economy_finance/pdf/2009/interimforecastjanuar
interim_forecast_jan_2009_en.pdf
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Tabla 2
Clave Pais Menor crecimiento Mayor déficit Tasa mds alta Mayor deuda/ | Mds alta tasa
econdmico 2009 | cuenta corriente/PIB | de desempleo 2009 | PIB 2009 | de inflacién 2008
16 paises miembro de la Zona Euro
BE | Bélgica 5 11 8 3 3
DE | Alemania ] 14 10 5 14
IE | Idonda 2 8 4 9 13
EL | Grecio 11 1 5 1 5
ES | Espaiia 3 4 ] 11 b
FR | Francia 6 9 3 4 12
T | ltdlio 4 10 1 | 10
(Y | Chipre 13 1 14 12 4
U | Luxemburgo 10 15 15 16 7
MT | Malta 12 5 1 7 2
NL | Holonda 14 16 16 10 16
AT | Austria 9 12 13 8 1
PT | Portugal 7 3 b 6 15
SI | Eslovenia 15 b 12 15 1
Sk | Eslovaguia 16 7 2 14 8
FI | Finlondia 8 13 9 13 9

Fuente: Elaboracién propia con datos de European Commission (19 de enero de 2009). Interim Forcast.
Directorate- General for Economic and Financial Affairs. Disponible en: http://ec.europa.eu/economy_
finance/pdf/2009/interimforecastjanuary/interim_forecast_jan_2009_en.pdf

De 2000 a 2005 la tasa de referencia del Banco Central Europeo fue descendente.
Sin embargo, una tasa de interés tnica para la Zona Euro tuvo repercusiones distin-
tas entre los paises miembro. Para aquellos con altas presiones inflacionarias como
Grecia, Irlanda y Espafia, la tasa de interés resultaba muy baja y en su momento
estimul6 el auge en el sector de la construccion; mientras que para Alemania, con su
tradicional estabilidad de precios, la misma tasa se percibia como demasiado alta. En
el caso de Espafia, el auge en la construccidn estuvo auspiciado por las autoridades
(ayuntamientos), no sé6lo al proporcionar terrenos y aprobar proyectos de construc-
cion, sino facilitando el crédito a través de las cajas de ahorro, de lo que también se
beneficiaban funcionarios publicos. A finales de 2008 se calculaba 1 millén de casas
sin vender (The Economist, 11/11/2008).

Dirk Meyer (2009) enfatiza que la Unién Monetaria impide a los paises que en-
frentan severos déficit de cuenta corriente y una aguda recesion, recurrir a la depre-
ciacion de la moneda para corregir sus desequilibrios. Ello se cuestiona atin mas con
el aumento del desempleo, pues los gobiernos se ven obligados a replantear los bene-
ficios que les significa ser miembros de la Zona Euro. En este tenor, la rigidez de los
acuerdos de convergencia de Maastricht, asi como la cldusula de prohibicién de
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rescate financiero a un pafs miembro*, tuvieron que ser revisados. No sélo eso, junto
con los cuantiosos paquetes gubernamentales de rescate financiero, calculados en 1.7
billones de euros, el Banco Central Europeo relajo la politica monetaria en pro de la
superacion de la crisis, no obstante los riesgos inflacionarios que de ello se pudieran
derivar. Sin embargo, no hay garantia de que dichas medidas hayan sido suficientes
para superar la crisis, por lo que Meyer (2009) reflexiona en torno a posibles escena-
rios que pongan en entredicho la Zona Euro. El rompimiento puede venir de una falta
de solvencia y competitividad de paises con altos déficit fiscales y de cuenta corriente
(déficit gemelos), asi como de la imposibilidad de ser asistidos por los paises miem-
bro més estables de la Zona Euro. Y es que los 200 mme programados por la Unién
Europea para financiar el programa de coyuntura hasta 2013, se agotaron en 2009;
y al no haber una voluntad politica para seguir apoyando a los paises mas débiles,
su salida de la Zona Euro seria inminente. Meyer (2009) plantea en su hipétesis que
los canditatos a abandonar el euro serian Irlanda, Grecia, Espafia, Italia y Austria.
En estos paises se presentan tres factores que podrian deteriorar ain mas sus déficit
gemelos: a) las dificultades de pago de los paises blticos, Ucrania y Belorrusia, que
fungen como sus principales socios comerciales; b) el deterioro de sus respectivos
sectores inmobiliario e hipotecario, y ¢) la rigidez en sus mercados laborales. Un po-
sible escenario es su salida de la Zona Euro para retornar a sus respectivas monedas,
no sin antes vulnerar la estabilidad del resto de los paises miembro, y sin ninguna
garantia de que al hacerlo pudieran mejorar su situacion. Este escenario ya se percibe
en los mercados de capitales a través de la exigencia de una mayor tasa de interés en
la compra de bonos de deuda emitidos por los gobiernos en cuestion. A principios
de diciembre de 2009, los tres déficit fiscales mds grandes de paises miembro de la
Unién (Grecia: -12.7%; Irlanda: -12.5%, y Espafia: -11.25%) motivaron a las agen-
cias calificadoras a modificar sus notas. Después de que Fitch le hubiera asignado a
Grecia la nota BBB+, destacdndose como la mds baja de 1a Unién Europea, S&P castigd
a Espaifia® con la nota AA+ de menor grado (The Wall Street Journal, 10/12/2009: 4).

Existen dos cldusulas en el Tratado de la Unidn: a) El Banco Central Europeo tiene prohibido
financiar déficit fiscales, y la no-bail-out-klausel del articulo 103 prohibe el rescate financiero
de un miembro en dificultades fiscales por parte del resto (Meyer, 2009: 52; The Economist,
13/06/2009: 13).

Segun The Economist (13/06/2009), Espaiia e Irlanda experimentan una resaca después de un
auge prolongado en el sector de la construccion, que si bien les provey6 un crecimiento econé-
mico y de empleos por arriba del promedio en la zona, les dej6 altos costos de produccion, que
les dificultan la recuperacion. El caso de Espafia se distingue por la participaciéon de mano de
obra migrante (principalmente proveniente de Africa) durante la época de auge. De acuerdo con
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national/ Ripplewood y el consorcio austrocanadiense Magna en combinacién con su
socio ruso Sberbank. Finalmente, la operacion de compra-venta favoreci6 a la dupla
Magna-Sberbank y se supone que entraria en vigor a partir de noviembre de 2009. La
decisién de GM para vender su filial a Magna estuvo influenciada en gran parte por
el gobierno alemdn, que a través de su generoso préstamo trat6 de asegurar la mayor
parte de los puestos de trabajo de New Opel para los alemanes. Estaban en juego 50
000 empleos, repartidos en plantas ubicadas en Espaiia, Polonia, Gran Bretafia, Bél-
gica y Alemania. Con el triunfo de Magna, se aseguraria la permanencia de las plan-
tas alemanas en Riisselheim, Bochum, Keiserslautern y Eisenach; por el contrario, las
plantas de Antwerpen y Luton, en Bélgica e Inglaterra respectivamente, enfrentarian
el cierre total de sus operaciones. Entre las medidas para sanear la empresa, serian
eliminados 11 000 empleos, mas de 4 000 de éstos en plantas alemanas. New Opel se
concentraria en el mercado europeo con dos modelos: Insignia y Astra. La armadora
rusa GAZ, productora del legendario Volga, desempefiaria un papel preponderante
en la venta de autos en ese pais. Ademds de los alemanes, también los polacos se
habrian beneficiado por ese contrato. Bajo el nuevo consorcio, su planta de Gliwice
podria haber producido 140 000 autos. Polonia se perfilaba como un lugar bastante
competitivo por sus bajos costos de mano de obra. Sin embargo, las protestas de la
Comision Europea al calificar la operacién como una préictica de comercio abierta-
mente desleal, asi como el redisefio de la estrategia de General Motors frente a su
filial Opel, echaron abajo el proyecto a principios de noviembre de 2009, un dia des-
pués de que la canciller alemana habfa visitado los Estados Unidos, lo cual represent6
un fracaso del gobierno aleman en su politica de empleo y un roce diplomatico con
Norteamérica al ser ese gobierno socio mayoritario (60%) de GM. La decisién dio un
importante giro en torno a qué pafs se veria méas afectado por la reduccién de puestos
de trabajo. En virtud de que para sanearse la empresa requeria un apoyo de 3.3 mme
y una reduccién de 30% en sus costos, los gobiernos involucrados se vieron obligados
a ofertar distintos paquetes de apoyo para evitar salir afectados por la eliminacién de
mds de 10 000 puestos de trabajo (Wirtschaftswoche, 09/11/2009: 46-52).

Paises de la Union Europea no miembros de la Zona Euro

En lo referente a los paises que no son miembros de la Zona Euro, el andlisis resulta
interesante toda vez que éstos, salvo la Gran Bretafia, Suecia y Dinamarca, tienen la
intencién de integrarse a esa zona en un futuro cercano. Ello implica corregir sus agre-
gados macroecondmicos con base en los criterios de convergencia de Maastricht.
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Grafica 9
Saldo de la cuenta corriente con respecto al PIB en paises
de la Unién Europea no miembros de la Zona Euro (2008)
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Grifica 10
Deuda piblica con respecto al PIB 2009 en paises
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Fuente: European Commission (19 de enero de 2009). Interim Forcast. Directorate- General for Econom
and Financial Affairs. Disponible en: http://ec.europa.eu/economy_finance/pdf/2009/interimforecast
january/interim_forecast_jan_2009_en.pdf

Hungria

Las gréficas 9 y 10 enlistan los paises con los més altos déficit de cuenta corriente
y endeudamiento publico con respecto al PIB, resultado a su vez de pronunciados
déficit fiscales. El mds alto déficit de cuenta corriente lo presenta Bulgaria, con -24%
respecto a su PIB; le siguen, en orden de importancia, Letonia, Rumania, Lituania,
Estonia, Hungria y Polonia, con cifras de -14.9%; -12.9%, -12.6%; -10.1%; -7.2%,

y -5.6%, respectivamente. En lo referente al endeudamiento publico, los paises que
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rebasan el criterio de convergencia de Maastricht son Hungria y el Reino Unido, con
73.8% y 62.6%, respectivamente. El primer indicador es resultado de importantes
transferencias de ahorro externo que, de revertirse, podria sumir a esas economias en

una espiral inflacionaria a partir de depreciaciones recurrentes (Krugman, 1998).

Grafica 11
Crecimiento econémico 2009 en paises no miembro de la Zona Euro

Grafica 12
Tasa de inflacion anualizada 2008 en paises no miembro
de la Zona Euro (%)
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Fuente: European Commission (19 de enero de 2009). Interim Forcast. Directorate- General for Economic

and Financial Affairs. Disponible en: http://ec.europa.eu/economy_finance/pdf/2009/interimforecastjanuary/

interim_forecast_jan_2009_en.pdf
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Grafica 13
Tasa anual de desempleo 2009 en paises de la Unién Europea
no pertenecientes a la Zona Euro (%)
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Grifica 14
Puntaje de solidez economica de paises no miembro de la Zona Euro
ante la crisis economica de 2009
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Fuente: European Commission (19 de enero de 2009). Interim Forcast. Directorate-General for Economic
and Financial Affairs. Disponible en: http://ec.europa.eu/economy_finance/pdf/2009/interimforecastjanuary/
interim_forecast_jan_2009_en.pdf

Las gréficas 11 y 12 muestran el desempefio de los paises no miembro de la
Zona Euro en relacién con el crecimiento econdémico y la inflacién. El impacto
de la crisis en 2009 se reflej6 en severas caidas del PIB. En este contexto, Letonia
encabeza la lista con un retroceso econémico de -6.9%; le siguen Estonia, el Reino
Unido y Lituania, con descensos de -4.7%, -4.6%, y -4%, respectivamente. Por el

contrario, los paises que no experimentaron una recesion fueron Polonia, Rumania,
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Bulgaria y la Republica Checa. Cabe destacar que estos paises depreciaron sus
respectivas monedas como consecuencia de las fuertes salidas de capital y el co-
lapso de sus mercados bursdtiles. Ello se manifest6 en un incremento en el nivel de
precios. En la grafica 12 se presentan los niveles inflacionarios de estos paises, asi
como el limite de Maastricht, lo que a su vez indica qué tanto la crisis econémica
los aleja del nivel requerido para aspirar a formar parte de la Zona Euro. Letonia
encabeza la lista de los paises con mayor inflacién, con 15.3% anual; le siguen
Bulgaria, Lituania, Estonia, Rumania, la Republica Checa y Hungria, con indices
de 12%, 11.1%, 10.6%, 7.9%, 6.3% y 6.1%, respectivamente. En la gréfica 13 se
muestran los paises con mayor desempleo: nuevamente Letonia aparece en primer
lugar, con 10.4%; Estonia, Lituania, Hungria, Polonia y el Reino Unido presentan
tasas que oscilan entre 8% y 9%. La grafica 14 representa la suma de los puntos
de cada pais segin el lugar que ocupa en el grupo en relacién con los indices ma-
croecondémicos analizados, cuyas cifras se toman de la tabla 3. Cinco fueron los
paises mds afectados: Letonia, Lituania, Hungria, Estonia y el Reino Unido; mien-
tras que los no afectados fueron Dinamarca, Suecia, la Republica Checa, Rumania
y Polonia. En 2008, S&P asignd a los cinco paises mds afectados las calificaciones:
BBB+; A-; BBB+; A y AAA para el Reino Unido.

El escrito de Knogler (2009) respalda nuestra apreciacion, aunque s6lo se concen-
tra en los EU-10 o paises del Este de Europa®. Asegura que estas naciones sufrieron
las consecuencias de la recesiéon de manera pronunciada. Los EU-10 se integraron
a la economia de la Unién Europea como proveedores ofreciendo mano de obra
calificada a bajo costo. Pero a comienzos de 2008 experimentaron fuertes presiones
cambiarias ligadas a la fuga de capitales y la imposibilidad de financiar sus déficit ex-
ternos. Una caida en sus respectivos mercados accionarios desvalorizé activos y deto-
nd una sequia inmediata en los créditos, tanto al sector productivo como al consumo.
El sector industrial de este grupo de paises se habia colapsado en 20% a principios de
2009. Los que se vieron mds golpeados fueron los que habian ligado su crecimiento
econdémico con su sector exportador’; tal es el caso de la Republica Checa, Hungria,
Eslovenia y Eslovaquia. Estos mantienen a su vez fuertes lazos comerciales especial-
mente con Alemania, y concentran su comercio en productos de la rama automotriz

Estos son la Repiiblica Checa, Hungria, Polonia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Lituania, Le-
tonia, Bulgaria y Rumania.

En términos del PIB, el coeficiente de exportacién para 2008 fue: Reptblica Checa, 66.9%;
Hungria: 69%; Polonia: 31.6%; Eslovaquia: 74.3%; Eslovenia: 62.5%; Estonia: 53%; Letonia:
29.7%; Lituania: 49.8%; Bulgaria: 44.8%, y Rumania: 24.5% (Knogler, 2009: 31).
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y electrénica. Sus exportaciones cayeron, pese a haber depreciado sus respectivas
monedas en 15% promedio. Ademads, también experimentaron un descalabro en su
sector inmobiliario y un desamparo en el sector financiero, ya que este dltimo esta

mayoritariamente en manos de la banca extranjera (Austria, Alemania e Italia).

Tabla 3
Paises de la Unién no miembro de la Zona Euro
Clave Pais Menor crecimiento Mayor déficit Tasa mds alta Mayor deuda/ | Mds alta tasa
econdmico 2009 | cuenta corriente/PIB | de desempleo 2009 |  PIB 2009 | de inflacién 2008
LV | Letonia ] 1 ] 5 |
[T | Litvonia 4 4 3 9 3
HU | Hungria 5 b 4 1 7
EE | Estonia 1 5 2 11 4
UK | Reino Unido 3 8 b 1 10
BG | Bulgaria 9 1 9 10 2
PL | Polonia 1 7 5 3 8
RO | Rumanio 10 3 8 8 5
(I | Rep. Checa 8 9 10 6 b
SE | Suecia b 11 ] 4 1
DK | Dinamarca I 10 1 1 9

Fuente: European Commission (19 de enero de 2009). Interim Forcast. Directorate- General for Economic
and Financial Affairs. Disponible en: http://ec.europa.eu/economy_finance/pdf/2009/interimforecastjanuary/
interim_forecast_jan_2009_en.pdf

Por otro lado, sus respectivos déficit fiscales y de cuenta corriente condujeron a
un disparo de los spreads en CDS (Credit Default Swaps), reflejando un mayor riesgo
pafs, en virtud de que muchas de las deudas fueron contraidas en divisas (euros y
ddlares). La deuda publica en la zona EU-10 ascendié en promedio 73% a finales de
2008, situacion que obligd a varios paises a solicitar créditos al FMI. Destaca el caso
de Hungria, cuya deuda publica total (ptiblica y privada) se estim6 en 121.4% del PIB.
Hungria entrd en un problema de pagos al depreciar su moneda y tuvo que solicitar
un préstamo de 25 mme al Banco Mundial y el FMI. De manera similar, después de
alcanzar tasas de crecimiento econémico por arriba del promedio, Lituania entré en
recesion desde principios de 2008. El sector inmobiliario habia despuntado hasta esa
fecha con financiamiento de la banca extranjera. Dos tercios de los créditos fueron
hipotecarios y se extendieron en momentos de auge en el ramo. Cuando los precios
de los inmuebles se colapsaron, los bancos restringieron los créditos. El gobierno li-
tuano solicité un préstamo de 7.5 mme a cambio de poner en marcha un programa de
ajuste. También Rumania recibi6 un préstamo por 17.1 mmd para responder a presio-
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nes de balanza de pagos y cuentas publicas. Quienes mejor lograron resistir el embate
de la crisis fueron la Republica Checa y Polonia. Sus agregados macroeconémicos
explican este resultado: tanto la deuda publica como el déficit fiscal permanecieron
dentro de los limites que marcan los criterios de convergencia de Maastricht y el défi-
cit externo fue poco relevante. En estos dos paises los créditos en moneda extranjera
fueron mesurados. No obstante, Polonia obtuvo un préstamo por 20 mmd por parte
del FMI como respaldo para llevar a cabo reformas estructurales.

Un caso peculiar fue el de la Gran Bretafia: a finales de 2009, su deuda publi-
ca se incrementaba en 36 000 euros cada cinco segundos, una cantidad superior al
ingreso promedio anual de un trabajador en ese pais. La agencia calificadora Fitch
advirti6 que de los paises de la Unién con calificaciones AAA, la Gran Bretafia era
el primer candidato a un ajuste a la baja, mientras que S&P bajé su calificacién de
estable a negativo en mayo de 2009. El déficit piblico de GB es el mds grande des-
pués de la Segunda Guerra Mundial y el segundo mayor de los G20 después de los
Estados Unidos. A raiz del cuantioso rescate bancario, asi como de la reduccion de
los impuestos, el déficit publico se dispar6 de 5% en 2008 a 12.2% del PIB en 2009;
se habla de un desembolso de 1 billén de libras esterlinas para estabilizar el sistema
financiero; y para 2010 se estima un déficit de 12.9% del PIB. El desequilibrio fiscal
se originé afios antes de la crisis y tuvo que ver con el financiamiento del sistema de
salud. Se estima una caida de 4.9% en el PIB para 2009 con un desempleo de 7.8%,
y de 19.2% en jévenes, principalmente entre los neets (not in education, employment
or training). A pesar de poner en marcha una agresiva politica monetaria expansiva,
la economia no logré repuntar, pero si provocd la depreciacion de la libra esterlina
con respecto a las demds monedas en casi 25%, lo cual constituy6 un récord histérico
(Wirtschaftswoche, 16/11/2009: 42).

El caso de Grecia

El gobierno de Grecia comenz6 a dar a conocer sus dificultades de pago a finales de
2009, tras recibir el ajuste a la baja en la calificacién de su deuda soberana por Fitch,
dando asf inicio a una controversia que sembré nuevamente desconfianza en la Zona
Euro. El euro volvié a caer después de una breve recuperacion, de US $1.45 en enero
de 2010 a US $1.33 por unidad a mediados de abril de ese mismo afio. El caso griego
puso el dedo en la llaga al cuestionar la solidez de uno los fundamentos mas impor-
tantes sobre los que descansa la moneda europea y que comentamos con anterioridad:
la cldusula de no rescate (no bail out clause). En este contexto destacan dos aspectos:

las caracteristicas del paquete de rescate y la postura alemana.
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El paquete de rescate. A finales de marzo de 2010, los paises miembro de la Zona
Euro, junto con el FMI, anunciaron un paquete de rescate que tuvo como tnico pro-
posito lograr bajar las tasas de interés que el mercado exigia a la compra de titulos
de deuda griega. Sin embargo, para mediados de abril de 2010, las tasas continuaban
creciendo; Fitch volvié a ajustar la deuda soberana del gobierno griego, asignandole
esta vez la nota BBB-. Ello contribuyé a que las tasas se dispararan a niveles de
7.6% y 7.5% anuales en instrumentos de dos y 10 afios, respectivamente. Y €so no
sucedio hasta que Jean-Claude Trichet, director del Banco Central Europeo, decla-
r6 a los medios que una bancarrota del gobierno griego estaba totalmente descartada.
Tal noticia se interpretd no sélo como un si al apoyo financiero a Grecia, sino como
relajacidn a la restriccién que supone la no bail out clause. Y es que los mercados
financieros advirtieron una falta de claridad en el rescate anunciado en marzo, pues
se suponia que era s6lo una salida de emergencia, y que el gobierno griego tenia que
seguir buscando recursos en el mercado de capitales a tasas abiertas, lo cual lo acerca-
ba mas al default. Eso hizo que los inversionistas se deshicieran de los titulos griegos
y exigieran tasas de interés atin mayores por el riesgo implicito creciente. Por su
parte, el gobierno griego se comprometi6 a reducir su déficit a 4% del PIB, mediante
severos recortes al gasto publico, asi como a acelerar el proceso de privatizacion de
empresas paraestatales. Al inicio se hablaba de un monto de 30 mme, de los cuales
el FMI aportarfa entre 10 y 12 mme, Alemania 8 mme y el resto vendria de los paises
miembro. Después se dijo que esa cantidad era insuficiente, pues tan sélo para finales
de mayo de 2010, Grecia tenfa compromisos de pago por 13 mme?®. Segtin expertos,
las necesidades de financiamiento hasta 2012 podrian oscilar entre 90 y 120 mme;
mientras que el ministro de Finanzas de la Unién Europea hablaba de un programa
de ayuda por tres afios.

La postura de Alemania. Sin duda Alemania no sélo es la economia mds grande
de la Unién Europea, sino una de las mas ricas y saludables en términos macroeco-
ndémicos. A pesar de haber declarado en diferentes foros que Alemania no apoyaria

“Nadie trata de sujetar un cuchillo al caer”, es una de las frases que los mercados financie-
ros vertieron en torno a titulos de deuda griegos. Segtn el periédico aleman Handelsblatt
(14/04/2010: 36), el gobierno griego logrd, después de la declaracion de Jean Claude Trichet,
colocar deuda por 1.56 mme en el mercado de capitales a tasas de interés de 4.5% y 4.8% a
medio afio y un afio. Ademads, las autoridades se han propuesto obtener 2.5 mme por con-
cepto de privatizaciones. Entre los prospectos a privatizar estdn aeropuertos, refinerias,
compaiiias de telecomunicacion, loteria, etc. Uno de los beneficiados en este proceso podria
ser las empresas alemanas.
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a Grecia’, la canciller alemana Angela Merkel finalmente cedi6 a las presiones en
pro de la estabilidad del euro, aportando el mayor monto en el paquete de rescate
financiero. Ello hizo que la jefa de Estado enfrentara severas criticas al interior de su
pais, pues se manejaba la tesis de que con ello se fomentaria el moral hazard" y, una
vez otorgado el apoyo a Grecia, otras naciones en dificultades fiscales (e.g. los PIIGS)
esperarian el mismo trato por parte de los alemanes. Sin embargo, quienes estaban a
favor del rescate, argumentaban que éste representaba una inversion para Alemania,
pues vender titulos de deuda alemana a una tasa de 3% y comprar titulos de deuda
griegos que pagan arriba de 5% suponia un remanente positivo. No obstante, a largo
plazo ello podria representar el inicio del fin de la estabilidad del euro.

Conclusiones

La crisis financiera, inmobiliaria y fiscal de los Estados Unidos de Norteamérica
afect6 sustancialmente a la Unién Europea. Ello se evidenci6 a partir de una depre-
ciacidn del euro respecto al délar a finales de 2008 y principios de 2009. A partir de la
flexibilizacién de los criterios de Maastricht, asi como del impacto del gasto ejercido
por programas de apoyo gubernamentales, el euro y la economia europea volvieron a
fortalecerse, pero s6lo durante 2009. La crisis fiscal de Grecia provocé nuevamente la
caida del euro y de los mercados bursétiles europeos en el primer trimestre de 2010.

Desde su creacién, la Zona Euro ha mantenido una inflacién promedio que apenas
harebasado el 2%, y lejos de los prondsticos acerca de su fracaso, ha probado ser una
divisa sumamente estable. En este contexto, se sefiala una responsabilidad del Banco
Central Europeo en la crisis de 2009, por ejercer una politica monetaria de corte one
size fits all; es decir, una misma tasa para la zona que resultaba alta para paises con
baja inflaciéon como Alemania y muy baja para otros con fuertes presiones inflacio-
narias, como tradicionalmente ha sido el caso de los PIIGS. De ello se infiere también
que la disminucién de la tasa de interés paulatina de 2000 a 2005 financi6 el auge en
el sector de la construccién de aquellos paises que durante la crisis experimentaron

un colapso en su sector inmobiliario: Espafia, Grecia e Irlanda.

El mismo ministro de Finanzas aleman, Wolfgang Schiuble, fue uno de los fuertes opositores
al paquete de rescate, e incluso declaré que preferia la salida de Grecia de la Zona Euro. Asi-
mismo, manifesté que un Fondo Monetario Europeo para rescatar a gobiernos en dificultades
de pago serfa igualmente contradictorio con el pacto de estabilidad de Maastricht.

Término usado en finanzas, se traduce como ““privatizar las ganancias y socializar las pérdidas”. En
este caso, se habla de un rechazo a pagar la irresponsabilidad fiscal de un gobierno extranjero.
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La sostenibilidad de la divisa europea dependera de la voluntad politica de los
paises que mds aportan al PIB de la Zona Euro. Este grupo lo encabeza Alemania,
seguido por Francia, Italia, Holanda y Espaiia; juntos aportan mas de 30% del PIB.
El paquete de rescate griego ha tensionado dos fuerzas que tiran en sentido opuesto:
la estabilidad monetaria basada en la cldusula de no rescate, ligada estrechamente
a la independencia del Banco Central Europeo; y los peligros inflacionarios que se
derivan de apoyar a gobiernos con desequilibrios fiscales excesivos. Todo parece
indicar que el caso griego es sdlo la punta del iceberg de un grave problema fiscal
generalizado en muchas de las economias pertenecientes a la OCDE. Hay tres factores
que hacen pensar que muy pronto, cada vez mds gobiernos se declarardn en banca-
rrota: a) un muy bajo crecimiento econdmico con pocas posibilidades de recaudar; b)
alza de las tasas de interés reales, lo que también oprimird la demanda real y elevara
los costos de la deuda, y c) el envejecimiento de la poblacién en las economias indus-
trializadas, que disparara los gastos en salud y pensiones.

Para el grupo de paises miembro de la Unién Europea que atin se encuentra fue-
ra de la Zona Euro, la crisis de 2009 represent6 un tropiezo en su intento por alcan-
zar los criterios de Maastricht, en especial para los paises bélticos. Por el contrario,
para aquellos que pudieron sortear la crisis con mayor éxito, su entrada al euro se
torna mds optimista, aunque atin no hayan medido las consecuencias. Tal es el caso
de Polonia, por ejemplo, que logré evadir las secuelas de la crisis por su bajo grado
de apertura comercial, factor que podria cambiar una vez fuera de la Zona Euro. Por
su parte, el deterioro de la economia britdnica quiza contribuya a realizar severos
ajustes a su desequilibrio fiscal y problema de deuda. Finalmente, México puede
aprender tres lecciones de la experiencia europea: a) la crisis mundial de 2008-
2009 se traducird en problemas fiscales e inflacionarios generalizados; b) el riesgo
de mantener reservas en délares y en euros se elevard conforme se intensifiquen
los desequilibrios fiscales, y ¢) los estados que se declaren en bancarrota, perderan
soberania de manera sustancial.
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