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Resumen: Lacrisis financierainternacional
de 2008-2009, cuyos efectos se propagaron
desde los Estados Unidos hasta Europayel
resto del Mundo, potencializd y detond una
serie de problemas estructurales existentes
en algunas economias europeas. Concreta-
mente, el mayor endeudamiento publico,
empleado como motor de crecimiento y
despegue de las diversas economias, alcanzo
niveles que dejan en jaque la sostenibilidad
de las finanzas pablicas y con ello la totali-
dad del aparato econdmico, en economias
como las de Grecia, Espafia, Irlanda y
Portugal. Ante tal situacién, los planes de
ajuste no se han hecho esperar, tanto desde
los paises directamente afectados como de
los demas miembros de la Eurozona. Este

panoramaha puesto enentredicho el futuro
de este bloque econémico al igual que la
efectividad de los controles y castigos para
aquellas economias que no presentan un
manejo adecuado de las finanzas pablicas.

Palabras clave: Crisis de deuda, sosteni-
bilidad, Eurozona, finanzas publicas

Abstract: The international financial crisis
0f 2008-2009, whose effects extended from
the United States to Europe and the rest
of the world, potentiated and detonated a
series of structural issues in some European
economies. Specifically, the higher public
debt, used as a growth engine in some of
them, reached record levels that left in
check the sustainability of public finances,
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and thus, of the entire economic system of
countries such as Greece, Spain, Ireland and
Portugal. Given the situation, adjustment
plans have been common both from the
directly affected countries and from the
other members of the economic zone.
The picture has questioned the future of
the Eurozone as well as of the effectiveness
of the controls and penalties for those
economies without a proper management
of their public finances.

Key words: Debt crisis, sustainability,
Eurozone, public finances

Résumé: Lacrise financiére internationale
2008-2009, dont les effets se sont propagés
depuis les Etats-Unis jusqu'a I’Europe et
le reste du monde, a déclenché une série
problémes structurels existants déja dans
certaines économies européennes. En
effet, ’endettement public qui avait été
le moteur pour le décollage des diverses
économies, atteint aujourd’hui des niveaux
exorbitants entrainant I'insoutenabilité
des finances publiques et le blocage de
I’économie dans son ensemble. Tel a été
le cas de la Grece, I'Espagne, 1'Irlande et
le Portugal. Devant une telle situation,
les plans d’ajustement ne se sont pas fait
attendre aussi bien dans les pays directe-
ment touchés que dans I'ensemble de la
zone euro. Dans ce contexte, 1'efficacité
des controles sur les finances publiques des
économies européennes est mise en échec
ce qui risque d’entrainer I’instabilité de la
zone euro dans son ensemble.

Mots clef : Crise de la dette, sostenibilité,
eurozone, finances publiques.

Clasificacion JEL: 1163, E62, FO2

Introduccion

La crisis econémica mundial que co-
menzd en 2008 como consecuencia de
una burbuja inmobiliaria en el mercado
norteamericano afectd de manera especial
a algunos paises del mundo; la regién eu-
ropeafue especialmente vulnerable debido
a que algunas economias emergentes de la
Eurozona contaban con un alto grado de
recalentamiento y expansion del crédito al
momento deestallarlacrisis. Este escenario
limit6 considerablemente las posibilidades
de muchos gobiernos para instrumentar
politicas fiscales de caracter contraciclico
que pudiesen compensar las caidas del gasto
y la inversién privada, y en algunos casos,
fue incluso necesario acudir a un mayor
endeudamiento publico, en particular, lo
que puso en riesgo la sostenibilidad de las
finanzas publicas, y en general, la salud
de una economia ya debilitada. A partir
de 2009, los altos niveles de pasivos de
algunos paises europeos golpearon a los
mercados debido a que los plazos de los
bonos estaban a punto de vencerse y se
dudabadelacapacidad de algunos gobiernos
para enfrentar los pagos.

Eldeteriorodelas condiciones economicas
y de las cuentas fiscales ha impactado tanto
a los gobiernos europeos directamente
afectados por la crisis como a los demas
paises pertenecientes a la Eurozona, basi-
camente por tres razones. La primera de
ellas es que para sacar a flote a los paises en
crisis deben realizarse esfuerzos conjuntos
por parte de ellos mismos y de los demas
miembros del bloque econdmico, es decir,
se requieren una serie de ayudas, en forma
de transferencias o subsidios cruzados,
que intenten aliviar los desequilibrios de
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los mas afectados. En segundo lugar, los
esfuerzos realizados para contar con una
monedacomun -el Euro-y por fortalecerla
desde su instauracion, obligan a pensar que
economias como la alemana y la francesa
no estaran dispuestas a perder el terreno
ganado para retornar a sus monedas nacio-
nales respectivas (marco aleman y franco).
Finalmente, la Eurozona se ha convertido
enel principal bloque comercial del mundo,
con un importante poderio politico, de lo
que puede concluirse que su desmantela-
miento acarrearia costos significativos para
algunos de los estados que son miembros.

Este articulo presenta una descripcion de
los principales hechos que caracterizan la
actual coyuntura econémica de Espafia,
Portugal, Grecia e Irlanda, y tiene como
objetivo analizar las causas y consecuencias
econdmicas que enmarcan la actual crisis
en estos paises y su incidencia sobre el sis-
tema econémico de la denominada Euro-
zona. El estudio realiza una observacion
delas principales variables econémicas, al
igual que alas politicas instrumentadas por
cada uno de los paises evaluados y de las
diferentes implicaciones que éstas han de
presentar en el mediano y el largo plazo.
Adicionalmente, los analisis realizados
intentan enmarcarse en un contexto mas
amplio, que podria denominarse como
de acciones de politica fiscal en tiempos
de crisis, sobre el que intentan operar
estos paises.

Para alcanzar el objetivo propuesto el ar-
ticulo sedivide en tresapartadosadicionales
aesta introduccion. En el primero de ellos
se describen algunos elementos concep-
tuales y tedricos que sirven como marco
referencial para analizar la problematica

propuesta. El segundo apartado analiza la
situaciéon econdmica de cada uno de los
cuatro paises estudiados y, finalmente, el
tercer apartado, da cuentade las principales
conclusiones derivadas de este analisis.

I. Algunos referentes

Los diferentes enfoques que intentan estu-
diar el problema del ciclo econdémico dan
cuenta de varios aspectos comunes: 1) la
necesidad de contar con una compresion
adecuada de las fluctuaciones agregadas
(responsabilidad de la macroeconomia
moderna) ii) el hecho de que los niveles de
produccién y empleo sufren importantes
variaciones en el corto plazo (las cuales en
gran medida denotan el estado del ciclo
econdmico) y iii) el reconocimiento de
que estas fluctuaciones no exhiben ningtin
patrén regular en el corto plazo; incluso en
el caso de los modelos de ciclo econémico
real (en suversion massimple) se indica que
los cambios en la produccion agregada que
observamos en la realidad representan una
variacion temporal del éptimo de Pareto
(Romer, 2006).

De esta forma, se puede establecer que la
diferencia entre el nivel observado de la
producciény sucorrespondiente estado de
pleno empleo no es mas que un desequi-
librio de caracter transitorio y que, en su
camino hacia el estado estacionario, la eco-
nomia tendera a restablecer su rumbo. Sin
embargo, un conjunto importante de eco-
nomistas consideran que dicha transicion
hacia los niveles de largo plazo demanda
una serie de estrategias o planes de politica
econdmica que permitan, en primer lugar,
facilitar el proceso de ajuste, y en segundo
lugar, estabilizar la economia a través de
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una reduccién de la volatilidad del ciclo.
Estavision justifica, por tanto, laactuacién
estratégica de los gobiernos con base en la
salud de las economias o la fase del ciclo
que se esté atravesando, dando origen a la
politica fiscal contraciclica.

Asi, las politicas fiscales tienen como
objetivo atenuar los desequilibrios que
causan los diferentes choques que afectan
la economia, y el interés por utilizar me-
canismos de este tipo fue motivado en los
afios treinta por la necesidad de buscar
herramientas fiscales discrecionales que
sacaran a la economia de una trampa de
alto desempleo que habiasido generada por
choques de gran intensidad. Sin embargo,
lacapacidad que tienen las autoridades para
hacer efectiva una politica fiscal depende
de los recursos disponibles para financiar
las estrategias contraciclicas, el niimero de
instrumentos independientes paracumplir
con los objetivos propuestos y el grado de
competencia de las politicas que rivalizan
con la politica fiscal anticiclica para el uso
de los fondos disponibles (CEPAL, 2009).

Pero la intervencién a través de politica
fiscal es en algunos casos prociclical. Esto
responde principalmente a la presencia
de presiones politicas que obligan a que
los gobiernos incrementen su gasto para
dinamizar la economia y a la necesidad
de buscar fuentes alternativas de ingresos
cuando se restringe el acceso al financia-
miento externo en momentos de crisis
(Aizenmann, Garvin, Hausmann, 2000)".
Este tipo de politicas son mas intensas en

1 Citados por Galvis y Lépez; 2010.
2 Ibid.

paises con sistemas politicos de veto muil-
tiple y alta volatilidad de la base tributaria
(Braun, 2001; Talvi Y Vegh, 2000)2.

Algunos paises europeos instrumentaron
politicas monetarias y fiscales con la inten-
cion de que las diversas economias salieran
de la crisis de 2008 y 2009; sin embargo,
estas politicas no fueron lo suficientemente
efectivas y no permitieron una recupera-
cion sostenible de la economia. Esto puede
haberse debido, en particular, a que la efec-
tividad de las politicas fiscales de caracter
contraciclico en un periodo de bajo creci-
miento depende de la salud de las finanzas
nacionales, es decir, aumentar el gasto y el
endeudamiento publico para reactivar la
economia es una buena estrategia cuando
las finanzas han sido bien manejadas y no
presentan desequilibrios estructurales que
pongan en peligro lasostenibilidad de corto
y mediano plazo, y este no era el caso en
la mayor parte de los paises europeos con
riesgo de crisis.

En tal sentido, de acuerdo con el informe
de Perspectivas Econdmicas Regionales
a mayo de 2010 publicado por el Fondo
Monetario Internacional -FMI-, la recu-
peracién de la Zona Euro ha sido desigual
entre paises debido a la dificultad para ob-
tener financiamiento externo, al alto grado
de dependencia a la demanda externa y a
las presiones inflacionarias, que son mode-
radas entre las economias avanzadas, pero
presentan niveles masaltosen laseconomias
emergentes de Europa. Dentro delasecono-
mias emergentes de Europa se encuentran
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Grecia, Espafia, Portugal e Irlanda’, que por
los eventos recientemente ocurridos, son
casos de estudio interesantes para evaluar
los posibles impactos de la crisis europea
sobre la economia latinoamericana.

Ante el evidente deterioro de las expecta-
tivas sobre las economias clave de la zona
del euro, el Banco Central Europeo (BCE)
encabez6 una operacidon que consistio en
hacer frente en el corto plazo a las nece-
sidades de liquidez de las instituciones de
la regi6én causadas por la crisis de la deuda
de Grecia, a la vez que, en conjunto con
el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y1aUnidn Europea, se adoptaron medidas
para aliviar el servicio de la deuda externa
de ese pais durante los dos afios siguientes
y se acordaron politicas de ajuste interno
para recuperar la solvencia fiscal de estos
paises. Como consecuencia de ello el BCE
setransformo en un importante tenedor de

deuda de Grecia (CEPAL, 2010).

El riesgo de crisis de deuda en otros pai-
ses europeos como Espafia y Portugal es
latente y los ajustes que promuevan la
productividad y la competitividad de los
paises de la Eurozona estan en mora de
hacerse efectivos y eficientes ya que, segin
palabras de la canciller alemana Angela
Merkel, la causa de la crisis de la deuda es
que paises insuficientemente competitivos
vivan por encima de sus posibilidades (Di-
nero, 2010c). Los mayores vencimientos
de la deuda se llevaran a cabo en 2012, que
corresponde al afio en el que los paises en
riesgo pretenden cumplir las metas exigidas
por el FMIyla Uni6én Europeay, a menos

que la economia crezca, dificilmente se
solucionaralacrisisfiscal. Ademas, algunos
analistas aseguran que los mecanismos de
intervencién solucionan los problemas de
liquidez de corto plazo, pero empeoran los
de solvencia (Dinero, 2010d).

De igual modo, se ponen en controversia
dos puntos de vista en relacién a la crisis
y a las medidas que se estan tomando en
Europa. Por un lado esta la postura repre-
sentada por Paul Krugman, quien considera
imprudente promover austeridad en un
momento donde laeconomia mundial esta
resentida, con altos indices de desempleo y
tasas de crecimiento por debajo del nivel
potencial. Por el otro lado, esta la posicion
defendida por de Jean Claude Trichet,
presidente del BCE, que defiende a la aus-
teridad como la que permitira combatir la
crisis de confianza vigente en Europay por
tanto, se convertira en aliciente para que
las empresas y familias inviertan al tiempo
que se consigue una reduccion de la prima
de riesgo sobre la deuda publica.

II. El estado de algunas econo-
mias europeas

A. Las Nuevas Ruinas de Grecia

La economia griega presentd un compor-
tamiento dinamico de su Producto Inter-
no Bruto -PIB- a lo largo de la década:
entre 2000 y 2007 la tasa de crecimiento
promedio de la economia fue de 4.2%
anual, superior a la del promedio de los
paises miembros de la Unién Europea,
alcanzando en 2003 el valor maximo para

3 Este grupo de paises ha sido denominado como PIGS, denotando sus iniciales en inglés (Portugal, Ireland,

Greece and Spain).
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el periodo (5.9%); sin embargo en 2009 la
tasa de crecimiento del PIB llego a ubicarse
en un -2% (Eurostat, Anexo 1). Cuando
Grecia ingreso a la Comunidad Europea
en 2000 y adoptd la moneda comin de la
regién en 2001, comenz6 un incremento
desmesurado del gasto publico que fue
justificado por la adecuacién del pais para
los juegos olimpicos de Atenas 2004. Esta
expansién del gasto dependié en gran
medida del financiamiento externo, lo que
hizo al pais mas vulnerable ante los choques
internacionales como los experimentados
durante la crisis de 2008-2009.

Al mismo tiempo, se evidenciabaen Grecia
un manejo irresponsable de las finanzas
publicas acompaiiado por abuso del poder
publico y problemas de corrupcién, lo que
provocé un grave desequilibrio fiscal que
fue ocultado por el gobierno en turno.
Sélo con la llegada de un nuevo gobierno
en 2009 se encendieron las alarmas en
Europa y el mundo al revelarse que las
cifras antes publicadas eran inexactas y
que el déficit fiscal correspondia al doble
de lo inicialmente anunciado* (Anexo 2).

Adin mas, segin el FMI (2010a), la deuda
publica alcanzaba niveles del 115% del PIB
para 2009, superiores a los permitidos por
el Tratado de Funcionamiento dela Union
Europea (también conocido como Tratado
de Maastricht), a la vez que se transitaba
por un periodo de alta inflacidn de la de-
manda interna y de graves problemas de
competitividad externa.

Los graves problemas en las finanzas pu-
blicas griegas generaron una preocupacion
generalizada en los mercados financieros
internacionales sobre la posibilidad de una
moratoria en los pagos de los bonos del
gobierno. Los temores se profundizaron
cuando en diciembre de 2009 las firmas
calificadoras de riesgo Standard & Poor’s,
FitchyMoody’s redujeronlacalificacién de
ladeudasoberanade Greciajustificando que
el excesivo nivel de gasto ptiblico, los bajos
ingresos que se generaban y la poca com-
petitividad® de las exportaciones griegas no
permitirian afrontar las obligaciones antes
adquiridas. El gobierno griego no tenia la
capacidad de utilizar la devaluacion de la
monedacomo un mecanismo de ajuste dela

4 La correccidn realizada por el gobierno griego indico que el déficit a cierre de 2009 no era el 6% del PIB

anunciado en principio sino que correspondia al 12.7% del PIB; la Gltima revisi6n realizada ubicé el indicador
en el 13.6% del PIB (Grupo Bancolombia, 2010b).

La competitividad siempre fue un tema critico desde la conformacién de la Unién Europea. Los desequilibrios
existentes entre las economias que hacian parte del acuerdo en temas de competitividad y capacidad publica de
financiamiento trataron de medirse y enfrentarse con “La Estrategia de Lisboa” en 2000. Los jefes europeos
plantearon convertir a la Unién Europea en una economia basada en el conocimiento, mas competitiva y
dindmica y capaz de mantener un crecimiento sostenido con una mejor calidad del empleo y cohesién social.
Para medir los avances se propuso calcular un indice de competitividad basado en ocho dimensiones: socie-
dad de la informacién, investigacion y desarrollo, liberalizacién, industrias de redes, servicios financieros,
empresarismo, inclusién social y desarrollo sostenible. Los resultados obtenidos han sido histéricamente
contrastados con el indice de competitividad de Estados Unidos y de cinco economias asiaticas. Luego de
diez afios se ha concluido que la brecha entre los paises con mejor y peor desempefio se ha ampliado: los
paises nérdicos siempre encabezan la lista de competitividad mientras que Grecia ocupa el puesto 23 entre
27 paises clasificados (Dinero, 2010a).
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competitividad dadas las restricciones por
compartiruntipo de cambio con los demas
paises de la Union Europea (Grupo Ban-
colombia, 2010a) y los temores de muchos
con relacion ala conveniencia de crear una
monedacomun, bajo un panoramade débil
integracion politica y econdmica entre los
paises de la unién comenzaron a renacer.

Paraenfrentarlasituacion, el gobierno grie-
goadopto inicialmente medidas que no fue-
ron convincentes para los mercados. Bajo
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la
Unién Europea, Grecia se comprometio a
reducir el déficit fiscal a menos de 3% del
PIB® para 2012, sin embargo, las promesas
no estuvieron acompafiadas de medidas que
las respaldaran y los supuestos economicos
que fundamentaban el programa parecian
muy optimistas, lo que generd un mayor
nerviosismo entre los inversionistas (FMI,
2010a). Loslideres europeostardaron varios
meses en decidir el procedimiento a seguir
parasolucionarlasituacién que vivia Grecia
debido, en parte, a las restricciones legales
previamente establecidas por los paises
miembros de la Union.

El Articulo 126 del Tratado de Funciona-
miento de la Uni6én Europea era claro en
establecer que los estados miembros debian
ser cautelosos con los déficits puablicos
excesivos y era explicito en el Articulo
125 que la Unién Europea no asumiria ni
responderia por los compromisos adquiri-
dos por gobiernos centrales sin perjuiciode
las garantias financieras para la realizacion
de proyectos conjuntos especificos (Union
Europea, 2008). Dadas las restricciones

legales, los europeos no veian con buenos
ojos el rescate financiero a un pais que
habia abusado de sus finanzas publicas
sin ningln tipo de mesura y no estaban
seguros de si se debia involucrar al Fondo
Monetario Internacional ~-FMI- en la so-
lucién del problema a riesgo de que esto
se interpretara como un signo de debilidad
de la Eurozona (Dinero, 2010b).

Luego de consultar en multiples ocasiones
a la Comisién Europea, se anunciaron
medidas adicionales en febrero y marzo
de 2010 que tampoco tuvieron el impacto
deseado para detener la especulacién en el
mercado financiero internacional. Ade-
mas, las restricciones de financiamiento
planteadas porel Articulo 123 que prohibe
explicitamente la concesion de créditos por
parte del Banco Central Europeo y por los
Bancos Centrales de los Estados miembros
a favor de un organismo o miembro de la
Unién, asi como la adquisicién directa de
sus instrumentos de deuda (Union Euro-
pea, 2008) provocaron un agotamiento del
financiamiento externo que amenaz6 con
conducir a la economia a riesgos mayores.
Sin embargo, la existencia del Articulo 122
del Tratado de Funcionamiento dela Unién
Europea, permitié esclarecer el panorama
al establecer que ante dificultades graves de
un Estado miembro se podia acordar una
ayuda financiera de la Union al Estado en
cuestion.

Enabril del presente afio se hizo inminente
la necesidad de un rescate a la deuda sobe-
rana de Grecia para evitar un colapso de
los mercados financieros internacionales.

6  Segun lo establecido por el Tratado de Maastricht este es el valor al que debe ajustarse el déficit fiscal de todos

los paises miembros.
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En ese momento los gobiernos de la zona
euro debian reunir $45.000 millones de
Euros que les darian tiempo para hacer
una reestructuracién de esta economia
y promover reformas aplazadas por las
demas economias débiles de Europa’. Pero
los recursos no llegaron a tiempo y los
inversionistas no dieron mas espera. Ain a
sabiendas que el FMI estaba interviniendo
para la solucién de la crisis griega a través
de la negociacién de un paquete de rescate
en conjunto con la Unién Europea, las
medidas no lograron restablecer la con-
fianza del mercado y hubo unaliquidacion
masiva de los papeles de deuda de Grecia,
lo que llevo abajo sus precios a la vez que
aumentaba su spread.

En el segundo trimestre de 2010, las califi-
cadoras de riesgo redujeron una vez mas la
calificacion de la deuda soberana de Grecia
ante la incertidumbre sobre el momento
en que llegaria el rescate prometido por el
FMIy side hecholo haria, pero tambiénlo
hicieron en esta ocasion paraPortugal y Es-
paiia. Estos sucesos lograron lo impensable:
un desplome del mercado financiero de la
zona econdmica mas avanzada del mundo
y una devaluacién del Euro frente al resto
de monedas, promovidos, no solo por la
magnitud del problema griego, sino por
su efecto de contagio sobre las demas eco-
nomias europeas. Segin Dinero (2010b),
aunque Grecia representa solo el 2.6% del
PIB de la zona euro, el desequilibrio en
las finanzas publicas y el poco avance en
reformas estructurales que aumenten la
competitividad hicieron que los inversio-

7 Espafia, Irlanda, Portugal e Italia principalmente.

nistas percibieran un riesgo significativo
que provocod un desplazamiento de las
inversionesa paises como Portugal, Espafia
e Italia, con riesgos potenciales similares.

En mayo de 2010, el FMI, la Comisién
Europeay el Banco Central Europeo acor-
daron finalmente un programa cooperativo
de financiamiento sin precedentes para
ayudar a Grecia, por un valor de $110.000
millones de Euros a lo largo de tres afios
para cubrir sus necesidades de pagos, con el
compromiso por parte del gobierno griego
de realizar ajustes que lograran estabilizar
laeconomia,aumentarlacompetitividad y
restablecer la confianza del mercado®. Del
total de recursos $30.000 millones fueron
aportados por el FMI mientras que los
$80.000 millones de euros restantes se obtu-
vieron a través de préstamos bilaterales de
los paises de la zona euro. La intencion de
este financiamiento conjunto era que Gre-
cia no tuviera que recurrir a los mercados
financieros internacionales hasta 2012, de
manera que pudiera encausar su economia
por el camino de la recuperacion.

En comunicado de prensa del 9 de mayo
de 2010, el director general del FMI Do-
minique Strauss-Kahn declar6 que “La
firme decisién adoptada hoy por el FMI
paraayudar a Grecia contribuira al amplio
esfuerzo puesto en marcha a escala inter-
nacional para recobrar la estabilidad en la
zona del euro y asegurar la recuperacion
de la economia mundial”. El programa de
ajuste propuesto por el gobierno griego, y
cuyo monitoreo trimestral esta a cargo del

8  Estos recursos corresponden a mas del 3200% de la cuota que tiene Grecia con el FMI (FMI, 2010b).
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FM]J, se basa en dos pilares fundamentales:
la correccidn de los desequilibrios fiscales
del pais y la mejora en la competitividad
de la economia, de forma que se reactiven
el crecimiento y el empleo con base en
principios de equidad y justicia para pro-
teger a los mas vulnerables y se centra en
tres puntos: restablecer la sostenibilidad
fiscal, incentivar la competitividad exter-
nay salvaguardar la estabilidad del sector
financiero (FMI, 2010a).

En este sentido, se propone puntualmente
una reduccion del déficit fiscal del 13.6% en
2009 al 2% en 2015 y el restablecimiento
de la sostenibilidad de la deuda de manera
que se fortalezca la confianza, se recobre
el acceso a los mercados y se inicie una
trayectoriade reduccién delarelacion deu-
da/PIB a partir de 2013. Para lograr estos
objetivos se planea aumentar el recaudo de
impuestos via mayores tasas de IVA y de
gravamenesalagasolina, tabaco y alcohol’.
Asimismo, se plantea una reduccion de los
gastos mediante la congelacion de salarios
y pensiones’, la privatizacion de algunas
empresas publicas y una contraccion de la
inversion publica, entre otras (Ministerio
de Finanzas de Grecia, 2010). Aunque el
plan de austeridad generd molestias entre
los ciudadanos griegos, segin el FMI el
programa “...comprende una distribucién
equitativa apropiada de la carga del ajuste
entre toda la sociedad, protegiendo a los
mas vulnerables e incrementando la carga
impositiva sobre los grupos de mayores
recursos en términos relativos”.

9 Aumento del IVA en dos puntos porcentuales.

Dentro de las reformas estructurales de-
finidas se incluyen también medidas que
intentan racionalizar el sector publico con
programasde transformacién delaadminis-
tracién publica y mayor monitoreo, trans-
parencia y rendicion de cuentas. Se planea
ademas eliminar las distorsiones existentes
en el mercado de bienes y de trabajo y
restaurar competitividad internacional del
pais de manera que se facilite su orientacién
exportadora y de inversion. Finalmente,
las politicas del sector financiero apuntan
aestabilizar el sistema manteniendo la sol-
venciay liquidez necesarias para recuperar
laconfianzadelosinversionistasatravésde
la ampliacion de la red de proteccién y del
establecimiento del Fondo de Estabilidad
Financiera -FSF- (Ministerio de Finanzas
de Grecia, 2010).

El programa propuesto para ajustar gra-
dualmente las finanzas ptblicas como se
muestra en el Grafico 1, reconoce que la
recesién puede profundizarse en principio
alcanzando niveles de decrecimiento de la
economia del 4% en 2010 y tasas de des-
empleo del 15% en 2012 como resultado
dela menor demanda interna (lo que junto
con la moderacion de salarios y pensiones
contribuira a la vez a controlar los niveles
de inflacion). Sin embargo, también se
afirma que estas reformas estructurales
permitiran que la economia retorne a una
senda de recuperacién sostenible gracias
a la mayor confianza del mercado y el
restablecimiento del acceso alos mercados
de crédito internacionales (FMI, 2010a).

10 La edad minima de jubilacion se estableci6 en 60 afios y se eliminaron las primas a las pensiones superiores

a $2.500 euros.
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Grafico 1
Déficit General del Gobierno (% del PIB) y Tasa de Crecimiento Real del PIB (%)
en el Programa de Estabilidad y Crecimiento del Ministerio de Finanzas de Grecia
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Fuente: Ministerio de Finanzas de Grecia (2010)

Todas las medidas adoptadas que se descri-
bieron antes junto con una mayor super-
visién y marcos juridicos mejor definidos
debian ayudar a reparar la dificil situacion
econdémicaatravesada por Greciay aevitar
un colapso financiero y econémico en el
mundo. Pero los mercados no reacciona-
ron favorablemente por temor a que los
desembolsos no se hicieran efectivos al
estar condicionados al cumplimiento de
los acuerdos por parte del gobierno griego.
Por tanto, los gobiernos de la zona euro y
el Banco Central Europeo adoptaron una
serie de medidas adicionales en conjunto
con el FMI y reunieron recursos an
mayores a la ayuda antes desembolsada a
Grecia hasta conseguir la cifra histérica de
$830.000 millones de euros para préstamos

y garantias de préstamos que permitieran
estabilizar la regi6n.

Las nuevas medidas incluyeron un ajuste
alin mas estricto para economias como
Portugal y Espafia, mecanismos de esta-
bilizacion y de ayuda financiera hasta los
$500.000 millones de euros para los paises
que lo requirieran', recursos adicionales
aportados por el FMI por $250.000 millo-
nes de euros bajo sus propios términos y
condiciones, intervencién en el mercado
secundario de deuda publica y privada
por parte del Banco Central Europeo y
reactivacion de la linea de swaps de liqui-
dez temporal del FED (Dinero, 2010b).
El comportamiento de los mercados fue
en principio positivo, sin embargo, la

11 De estos, $60.000 millones de euros corresponden a un fondo para ayuda por circunstancias excepcionales
seglin el Articulo 122 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y los $440.000 millones restantes
pertenecen a un fondo reunido por los paises miembros por un periodo de tres afios.
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incertidumbre permanece entre los inver-
sionistas y no se han recuperado los niveles
anteriores a la crisis.

De acuerdo al informe de Perspectivas
Econdmicas Regionales del FMI, la politica
fiscal adoptadaapunto aevitar que el shock
sesintieraen todasufuerza, mientras quelas
medidas monetarias y financieras impidie-
ron quiebras bancarias y frenaron el riesgo
financiero. Asimismo, la financiacion por
parte de organismos multilaterales permiti6
correcciones graduales de la balanza en
cuenta corriente y ajustes suaves de las
politicas. Sin embargo persisten riesgos
internos y externos que pueden poner en
jaque la estabilidad financiera de Europa
y el mundo y la permanencia del Euro
como moneda de referencia, y se esperan
repuntes en el crecimiento muy leves en el
corto plazo acompafiados de incrementos
en las tasas de desempleo y restriccidn en
la oferta de crédito.

Parael FMI, sinosedetienen lasexpectativas
de los mercados en relacion a la liquidez
y solvencia de Grecia ocasionadas por la
inestabilidad politica y social que estan
destruyendo la confianza inversionista, la
crisisde deudasoberana que se genere puede
ser de grandes dimensiones y puede tener
importantes efectos de contagio. Ademas,
las medidas de austeridad implementadas
en Grecia estan afectando la recaudacion
del pais y socavando los esfuerzos por
reducir el déficit, al tiempo que eliminan
mas empleos y profundizan la recesion. Al
mismo tiempo, la débil recaudacién y los
elevados pagos de deuda han mantenido

bajo presion al presupuesto nacional y la
meta de reduccion de déficit, que se habia
alcanzado parajulio, no pudo alcanzarse en
agosto (CNN Expansion, 2010; y 2010k).

Adn asi, segiin el primer ministro griego,
George Papandreu, Grecia esta en capaci-
dad de cumplir con sus metas de reduccion
de déficit de acuerdo a los pactos estable-
cidos con la Uni6én Europea y el Fondo
Monetario Internacional, sin necesidad de
definir nuevas medidas de austeridad. De
acuerdo con CNN Expansion (2010, el
primer mandatario adujo que el costo del
endeudamiento se reducira en el mediano
plazo con lo que se evitara un vencimiento
de deuda. Ademas, afirmd que reestruc-
turar la deuda en este momento tendria
efectos catastréficos para la credibilidad
de la economia.

B. Ladebilidad econémica de Portugal

El que es considerado como el pais mas
pobre de la eurozona, sufri6 entre marzo
y abril un recorte en la calificacion de su
deudasoberanapor parte de dos prestigiosas
firmas de calificacién de riesgo pais. En
marzo del presente afio, laagenciacrediticia
Fitch Ratings tomd la decision de reducir
en un escalon (de AA hasta AA-) la cali-
ficacidn de la deuda soberana de Portugal
como consecuencia de su débil evolucion
presupuestaria (CNN Expansion, 2010b).
Posteriormente, a finales de abril, laagencia
calificadoraStandard & Poor’s, preocupada
porlacapacidad del paisibérico de afrontar
sus compromisos financieros, redujo la
calificacién en dos puntos hasta A-2 con

12 Antes A +. Esta calificacion corresponde tan solo a cuatro niveles por encima del nivel de especulacién (CNN

Expansién, 2010e)



KA
44

Perf. de Coyunt. Econ. No. 15, agosto 2010

riesgo a la baja, afirmando en un comuni-
cado de prensa que el panorama de deuda
se normalizaria en el pais s6lo hasta 2013

(CNN Expansion, 2010d).

Esta situacion se present en un ambiente
dedebilidad macroeconémicayestructural
cargado de temor a que los desembolsos de
los recursos prometidos a Grecia por parte
del FMI no se hicieran efectivos y que por
tanto se desatara una moratoriade ladeuda
soberana griega que afectara los spreads de
la deuda de otros paises europeos que ya se
encontraban enlamiradelosinversionistas.
Dentro de este grupo de paises, es precisa-
mente Portugal al que muchos consideran
como el mas probable de incurrir en mora
después de Grecia ya que sus niveles de
déficit fiscal alcanzaron el 9.4% del PIB en
2009 (Anexo 2) (Dinero, 2010b).

Eluso delamoneda comtin europea permi-
tié aPortugal desde principios deladécada,
al igual que a Grecia, emitir deuda a bajo
costo y tomar en forma de préstamo masde
lo que estaba en capacidad de costear. Atin
con este manejo irresponsable de las finan-
zas publicas de algunos paises europeos el
Euro funcion6 adecuadamente, lo que no
permiti6 evidenciar la pérdidade competiti-
vidad que estaban sufriendo algunos paises
(CNN Expansion, 2010a). Las facilidades
de crédito internacional permitieron com-
poner sudeuda principalmente por capital
extranjero, lo que provocd que el pais se
hiciera mas vulnerable a los movimientos
del mercado financiero internacional.

Sin embargo, el pago de las obligaciones
adquiridas se ponia en riesgo por la baja
capacidad del pais para generar ingresos
evidenciada en un lento crecimiento del
PIB, uno de los mas bajos en la zona
(Anexo 1), y asociado principalmente a
los problemas de competitividad; en 2009
el PIB decreci6 hasta 2.6% y se esperan
decrecimientosincluso mayores para2010
de 3.3% (CNN Expansion, 2010f). Los
economistas portugueses aseguran que hay
un serio problema de demanda interna y
de competitividad de los salarios, que se
encuentran por encima de la productivi-
dad de los trabajadores, junto con normas
laborales muy rigidas.

Sin embargo, bajo el mandato del Banco
Central Europeo en conjunto con el FMI,
se obligd a un ajuste mas estricto de las
economias europeas en general y de la por-
tuguesa en particular. El primer ministro
portugueés vy el lider de la oposicion acor-
daron un plan de medidas para combatir
la crisis financiera y el ataque especulativo
sobre el Euro. Este plan consiste en reducir
el déficit fiscal al 2.8% del PIB para 2013
a través de la congelacion y reducciéon'
en algunos casos de los salarios del sector
publico, la contraccién del gasto via re-
corte a las transferencias y el aumento de
los impuestos a los sectores con mayores
ingresos® y del IVA en un 1%; el plan de
estabilidad del gobierno incluye ademas
algunos proyectos de infraestructura para
dinamizar la economia. Segtin el Ministro
deFinanzas, Fernando Teixeirados Santos,

13 Ladeuda piblica, por su parte, es mas moderada que la de Grecia y alcanza niveles del 85% del PIB.

14 Del 5%.
15  Pasan del 25 al 27.5%.
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con estas medidas la economia portuguesa
crecera entre 0.7% y 1.7% en 2013 aunque
el desempleo, que en el momento se ubica
en el 9.7%, solo se reducira hasta el 9.3%
(el Mundo, 2010).

Algunos analistas consideran que este plan
del gobierno portugués pese aserambicioso
y concreto, puede resultar insuficiente ya
que estabasado en proyecciones macroeco-
noémicas favorables y por tanto, serian
necesarios recortes fiscales adicionales para
alcanzar los objetivos propuestos (CNN
Expansion,2010c). Pese al compromiso del
gobierno portugués para reducir el déficit
excesivo y reparar la competitividad de la
economia y a que la situacion de Portugal
difiere en alguna medida de la de Grecia
principalmente porque sus estadisticas no
son cuestionadas, sigue preocupando la
débil tasa de crecimiento evidenciada en
el pais durante la Gltima década.

Esta preocupacién se materializ6 en el mer-
cado cuando, en julio de 2010, laagenciade
calificacién internacional Moody’s se con-
virtié en la tercera agencia en rebajar la ca-
lificacion de la deuda soberana de Portugal
de Aa2a A1 (reduccion de dosescalones), lo
quessignifica pasar de tener una calificacion
alta a una buena, con el argumento de que
el crecimiento econdmico es débil y de que
la dificil situacion de la deuda publica per-
manece. Asimismo, la agencia calificadora
asegura que la trayectoria de la deuda de
este pais continuara empeorando durante
dos o tres afios mas y no estan seguros de
st las reformas impulsadas tendran efectos
suficientes sobre el crecimiento. Como
consecuencia de la menor calificacién, la
presion sobre los titulos de deuda del pais
luso ha aumentado y con ella, la prima de

riesgo que deben pagar a los inversionistas
(E1 Pafs, 20100).

Hasta la fecha, Portugal no ha necesitado
recurrir al paquete de ayuda de la zona
euro y ha cubierto sus obligaciones con
colocaciones exitosas de bonos soberanos
(CNN Expansion, 2010g). El contagio a
paises como Espafia es una realidad y sera
necesariaunagrandisciplinafiscal por parte
del gobierno lusoy unapoyo incondicional
delaunion europea paraevitar que la crisis
continte su contagio al resto de Europa 'y
del mundo.

C. Espana y su crisis de deuda privada

La crisis financiera de 2008-2009 afect6
a la economia espafiola cuando se estaba
iniciando un proceso de ajuste tras una
larga expansion, durante la cual la econo-
mia acumulé una serie de desequilibrios.
Estos desequilibrios estuvieron asociados
a un alto nivel de endeudamiento de las
empresasy las familias y auna ponderacion
excesiva del sector inmobiliario dentro de
la actividad econdmica, impulsado por las
bajas primas de riesgo existentes y por las
reducidas tasas de interés vigentes. La ma-
yor parte delas nuevas deudas de las familias
se canalizo haciala comprade viviendaala
vez que buena parte del crédito otorgado
a las empresas se orient6 a la promocion
inmobiliaria (Banco de Espaiia, 2008).

Esta dinamica de la construccién y la
comprade viviendase detallaen el informe
anual para 2008 publicado por el Banco de
Espaiia, donde se describe el crecimiento
de las transacciones inmobiliarias como
exponencial y se sefialaun alzasignificativa
enlaconstrucciéon de nuevas viviendas, con
unatasaanual de crecimiento promedio del
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2.7% entre 1995 y 2007 (de 18.3 millones
de viviendas en 1995 a 25.1 millones de
viviendas en 2007). Asimismo, la inver-
sién residencial pas6é del 5% del PIB en
la década del 90 al 6.8% del PIB en 2007
cuando el promedio en la zona euro se
mantuvo alrededor del 5.5%. El empleo
en el sector también tuvo un incremento
notable en su participacion al aumentar
en 2.7 puntos porcentuales (hasta 13.2%)
entre 1999 y 2007%.

Sin embargo, a partir de septiembre de 2008
y traslaquiebradela compaiiia de servicios
financieros globales Lehman Brothersy las
dificultades para refinanciar su deuda en el
caso de la compaiiia aseguradora AIG, los
problemasde solvenciase internacionaliza-
ron generando una gran incertidumbre en
los mercados y una crisis de confianza. Esta
situacién provoco una reaccién en cadena
en la cual se evidenci6 un endurecimiento
del crédito y un aumento en las primas
de riesgo de los bonos corporativos. El
crédito a los hogares en Espafia, que habia
crecido a tasas superiores al 20% durante
los trimestres finales de la expansién pasd a
crecer aunatasa interanual del 5% a finales
de 2008. Al mismo tiempo, el crédito a las
sociedades no financieras que alcanzo el
30% en 2006 se redujo hastaniveles cercanos
al 11% en 2008 (Banco de Espafia, 2008).
Esta contraccién crediticia repercuti6
negativamente en la demanda interna y
junto con una débil demanda externa se
propicid que la economia espafiola entrara
en recesion.

Elconsumo privado registro un importante
recorte a lo largo del afio, convirtiéndose
en el componente de la demanda interna
que mas contribuyo ala desaceleracion del
PIB en 2008; tras un crecimiento de 2% en
2007 la variacién reportada para el dltimo
trimestre de 2008 fue de -2.2%, siendo la
compra de bienes duraderos el elemento
de mayor contraccion. Por su parte la
demanda externa reporté cifras positivas
pero que no fueron significativas; la ven-
ta de productos espafioles en el exterior
creci6 en un 0.9% para el afio 2008 lo que
significa una notable disminucion si se
tiene en cuenta que para el afio 2007 éstas
habian crecido en un 4.3%. La pérdida de
dinamismo delaeconomiaespariolagener6
un crecimiento de tan s610 0.9% para 2008"
(Banco de Espafia, 2008).

En 2009 la situacion se torno atin mas
critica en términos del crecimiento de la
economia. Dentro delademandainterna, el
consumo privado experimentd una fuerte
caida de 4.9%, debida principalmente a un
aumento considerable en la tasa de ahorro;
la disminucién del empleo promovié
expectativas de menor aumento en la
renta lo que aumento la tasa de ahorro en
6% hasta ubicarse en el 18.8% para 2009
(Banco de Espafia, 2009) y la economia en
su totalidad creci6 a una tasa negativa de
3.6% (Eurostat). Segin el Banco Central
de Espafia (2009), la principal consecuencia
de la crisis econdmica fue la destruccion
de puestos de trabajo (-6.7% promedio
en 2009) y el aumento del desempleo. De

16  En el mismo periodo, la participacién del empleo en el sector en Estados Unidos pas6 del 7,1% al 8%.

17 En 2006 y 2007 la economia espafiola habia crecido a tasas del 4% y 3.6% respectivamente (Anexo 1), siendo
la tasa de crecimiento maxima entre 2000 y 2009 la evidenciada en 2000 (5%).
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acuerdo con el mismo informe, el nimero
de desempleados aument6 un 60.2% en
2009y latasa de desempleo alcanzo6 niveles
del 20% para comienzos de 2010. En el
informe entregado por el mismo Banco en
mayo de 2010, se afirma que algo mas de
4.6 millones de personas se encuentran en
estado de paro, lo que supone un aumento
interanual de mas de 600.000 desempleados.

Otro aspecto que ha cobrado importantes
proporciones es el incremento en el déficit
fiscal que se havisto afectado negativamente
por la reduccion en el recaudo luego de la
crisis y con el aumento de los subsidios
por desempleo, alcanzando niveles de
-11.2% del PIB para 2009 (Anexo 2). Los
problemas de deuda se profundizaron
con la politica expansiva de gasto a la que
recurrié el gobierno, justificandose en el
principio keynesiano como lo define Sala i
Martin: “cuando fuela crisis, los gobiernos
europeos diagnosticaron mal el problema
y resucitaron a Keynes, y éste decia que
todos estariamos muertos en el largo plazo,
por lo que no habia que preocuparse de la
deuda” (Economia y negocios, 2010).

Sala i Martin refiriéndose a la deuda
espafiola afirmaba también que: “a fines
de 2007 empieza a caer la recaudacion
fiscal, y a principios de 2008 se dispara el
gasto publico por culpa de que el gobierno
empieza a intentar abrir la billetera. Esto
hace que la deuda de Espaiia hoy sea del
orden del 11% del PIB, pero el 100% de
los ingresos del Estado (100 mil millones
de euros). Aunque la deuda como porcen-

taje del PIB sea baja, que alcance todos los
ingresos estatales facilita un panico por la
incapacidad que tiene el gobierno de pagar”
(Economia y negocios, 2010). El BBVA
(2010) ha revelado recientemente que la
tasa de crecimiento del primer trimestre
del presente afio alcanzé niveles positivos
de 0.1% pero que la recuperacién puede
verse afectada por la incertidumbre en el
mercado generada por el déficit fiscal y
los altos niveles de deuda (74.3% del PIB,
Dinero, 2010b).

Ante este panorama, y bajo la presién de
los demas gobiernos de la Unién Europea
de buscar una estabilizacion delas finanzas
publicas del pais, el gobierno espafiol debid
programar una serie de medidas relaciona-
das con la sostenibilidad del presupuesto?®.
Dentro de los compromisos pactados se
busca reducir en 5.000 millones de euros el
gasto publico de 2010, lo que correspondeal
0.5% del PIB paraalcanzar unadisminucion
de 2.6% del PIB en 2013. Para lograrlo, el
gobierno propuso contraer la partida de
gastos de personal en un 4% reduciendo
la oferta de empleo publico y moderando
los salarios del sector, asi como un recorte
del 15% de los gastos corrientes, 13% de
las inversiones y 33% de otros gastos y
transferencias (Gobierno de Espafia, 2010).

Sin embargo, al igual que sucedi6 en Gre-
cia, las medidas adoptadas no calmaron las
preocupaciones del mercado que percibia,
notanto laposibilidad de unamoratoriaen
la deuda soberana espafiola, sino su incapa-
cidad de actuar y hacer las modificaciones

18 Laeconomia espafiola es cinco veces mas grande que la griega por lo que la posibilidad de un rescate financiero
en caso de ser necesario seria improbable (Dinero, 2010b).
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requeridas para crecer. La dificil situacion
de confianza en la economia espafiola se
vio empeorada porlabajaen la calificacion
de la deuda soberana por parte de la firma
calificadora Standard & Poors. En abril del
presente afio la agencia rebaj6 en un punto
lacalificacién deladeudaespatiolade AA +
a AA con perspectiva negativa, justifican-
dose en el débil crecimiento esperado en el
paisentre 2010y 2016 alrededor deun 0.7%
promedio. La firma ademas exhibi6 dudas
en relacion al cumplimiento del pacto de
estabilidad y crecimiento acordado por los
paises de la eurozona de reducir el déficit
al 3% para 2013.

A este respecto, el Secretario de Estado
de Hacienda Carlos Ocafia afirmé que la
Gnica forma de combatir la especulacién
en los mercados y la poca credibilidad de
los agentes era consolidando las reformas
estructurales en los temas laborales y el
plan de austeridad para 2010-2013 (La
Vanguardia, 2010). En este sentido, La
reforma estructural mas importante para
la economia espafiola, segiin afirmaron la
vicepresidenta Maria Teresa Fernandez
de la Vega y el Ministro de Trabajo e
Inmigracion Celestino Corbacho después
de la reunién en la que el gabinete espafiol
aprobo el decreto que conteniala reforma,
es la concerniente a los asuntos laborales
(Diario Vasco, 2010).

La medida incluye desincentivar los con-
tratos temporales estableciendo plazos
maximos de contratacién e indemnizacio-
nes progresivas para este tipo de acuerdos
entre empleado y empleador, fomento
a la contratacién indefinida, creacién de
un fondo para pagar indemnizaciones,
flexibilidad para modificar las condiciones

laborales en las empresas, cambios en las
bonificaciones, abaratamiento de los despi-
dos para los empresarios, entre otras. Los
sindicatos no tardaron en pronunciarse
alertando que la medida favorece el au-
mento de los despidos improcedentes sin
necesidad dejustificacién de causas, alavez
que catedraticos y expertos afirmaron que
la reforma no supone una modificacién
significativa del mercado laboral, ya que
no parece estar en capacidad de reducir la
temporalidad, aunque recoge elementos
positivos en materia de costes de despido,
tutelajudicial y flexibilidad (E1 Pais, 2010d).
Con esta reforma se espera reducir el paro
juvenil y generar un aumento de confianza
en los mercados.

El hecho de pertenecer a una unidn econd-
micay monetaria haobligadoalos paisesen
riesgo de crisis a adoptar medidas que con-
trolen las posibilidades de incurrir en mora
de los pagos y por tanto, que amenacen la
estabilidad de todala regién. Pero un aspec-
to que debe preocupar también a Espaiia,
al igual que a los demas paises estudiados
es, una vez mas, la competitividad, que
necesita de laimplementacién de reformas
estructurales. Segin Paul Krugman (2010a)
los costos y los precios espafioles dejaron de
estar en linea con los del resto de Europa
luego del boom inmobiliario de la primera
década del milenio. Entre 2000 y 2008 los
precios aumentaron en un 35% para los
bienes y servicios producidos dentro del
pais, incremento mucho mayor al eviden-
ciado en Alemania que fue del 10% (Anexo
3). Como consecuencia de este diferencial
de precios, las exportaciones espafiolas
fueron cada vez menos competitivas en el
mercado y una vez mas, no se pudo hacer
uso de mecanismos de devaluacion al no
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contarse ya con la peseta antes usada como
medio de cambio.

Adn asi, la situacion espafiola es menos
grave que la griega ya que el tltimo pais
afrontaademasun manejo irresponsable de
las finanzas. Los riesgos de una moratoria
de la deuda publica no eran tan altos en
este pais, como si en Grecia, pero el alto
endeudamiento privado se convirti6
en el factor que mayores temores desat6
entre los inversionistas por la posibilidad
de cierre de los mercados crediticios que
dejara sin capacidad de fondeo alos bancos
(Dinero, 2010b). Ademas, el desplome
del mercado inmobiliario produjo un
incontable inventario de propiedades que
pondria en riesgo a los bancos en caso de
presentarse una caida en los precios de los
inmuebles en su propiedad. La caida en
los precios de las propiedades en inventa-
rio junto con la reduccién de los salarios
nominales, que fueron aumentados porlos
gobiernos socialistas sin que se justificara
en aumentos de la productividad, haran
que la presion social se convierta en un
factor que no puede omitirse a la hora de
realizar ajustes a la economia. En 2011 y
2012 hay vencimientos significativos de la
deuda europea que obligaran a los paises a
iral mercado pararefinanciar sus créditos y
aenfrentarse a las presiones sociales que ya
empiezan a evidenciarse (Dinero, 2010d).

D. La crisis del “tigre celta”

Segtin el premio nobel Paul Krugman (El
Pais, 2010a), la crisis irlandesa se desat6 por

dos razones principales: en primer lugar,
la burbuja inmobiliaria fue seguida de una
crisis bancaria que tuvo origen en los pro-
blemas de cartera en el sector financiero
como consecuencia de los créditos otor-
gados a prestatarios con dudosa capacidad
de pago; en segundo lugar, la gran ola de
flujos de capital que habian entrado al pais
provenientes principalmente de Alemania,
lo hicieron bajo un marco regulatorio con
pocas restricciones a la entrada y la salida
de dinero. En septiembre de 2008, se alert6
al mercado sobre la magnitud delacrisisen
Irlanda y se advirtio sobre la poca solidez
delosbancosirlandesesy el gobierno tomé
la decisién de intervenir las seis mayores
instituciones financieras del pais lo que
concluy6 con lanacionalizacion del Anglo
Irish Bank que fue incapaz de refinanciar
su pasivo a corto plazo (Bloomberg, 2009).

Para comprender lo sucedido, es necesario
revisar el comportamiento ciclico de la
economia. La crisis llegb a Irlanda luego
de un periodo de auge comprendido entre
1994 y 2006 que le merecio el calificativo
de “tigre celta”, en el que el crecimiento
promedio anual fue del 7% (Anexo 1) y el
empleo alcanzo niveles del 4%, cercano al
pleno empleo. La poblacién aumentd en
un 20% debido a los altos indices de inmi-
gracion y se llegd a un nivel poblacional
de 4.2 millones de habitantes. Este boom
en la actividad econémica del pais provo-
c6 un exceso de confianza que motivo la
especulacion en el mercado inmobiliario
y financiero que generaria la crisis en 2008

19  De acuerdo a cifras del Banco Central de Espafia la deuda de los desarrolladores y constructores alcanzaba
los $445.000 millones de Euros para 2009 y de ella 166.000 ya estaba calificada como de dificil cobro (Dinero,

2010b).
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(Connor, et al, 2010). Segun el periddico
El Mundo (2008), en 2008 la construccion
cay6 en un 50% en relacién a los niveles
de 2006 mientras entre 2000 y 2006 habia
crecido en un 125% a la vez que el precio
de la vivienda aumentaba en un 87%.
Para 2007 los precios se redujeron en un
10%. En 2009 el diario El Pais de Espafia
declaraba como “el tigre celta que durante
una década se pavoned en la selva europea
ha dejado de rugir” y afirmaba que Irlanda
habiasidola primera economia de laEuro-
zona en entrar en recesion con una tasa de
desempleo del 11%.

Con el fin de reducir el alto déficit fiscal
que alcanzé niveles de 14.3% en 2009, el
gobierno irlandés se vio obligado a tomar
una serie de medidas que contribuyeran
a reducirlo a la vez que favorecian el
saneamiento de los bancos comerciales.
El Ministro de Finanzas Brian Lenihan
nombr6 una comisiéon de expertos para
revisar la estructura del sector publico y
emprender algunas reformas. Siguiendo sus
recomendaciones de reducir, entre otras,
$5.300 millones el gasto, se ha logrado
contener el déficit en cinco puntos aunque
a costa de medidas impopulares como el
recorte de los salarios de los funcionarios
hasta un 15% y la modificacién puntual
de algunos impuestos, que logré ampliar
la base de contribuyentes del impuesto de
renta (Expansion, 2010).

Sin embargo, el saneamiento de los bancos
se consideraba como la principal reforma
que debia definir el gobierno irlandés ya
queladeudadelabancainmobiliariaalcan-
zabalos $81.000 millones de Euros. Existia
conciencia entre los gobernantes sobre la
seriedad de la crisis bancaria del pais y la

necesidad de cuantificar el costo de la rees-
tructuracion financiera para que el mercado
lo conocieray no se afectara mas el déficit,
por tanto, la nueva Agencia Nacional para
laGestién de Activos (NAMA), establecida
por el gobierno de Irlanda y aprobada por
la Comisién Europea, debia garantizar
la seguridad, estabilidad y capacidad del
sistema bancario irlandés al tiempo que
retiraba los activos de mayor riesgo de la
banca (El Pais, 2010b).

La compra de los activos toxicos debia
ademas acompafiarse por una inyecciéon de
capital por parte del Estado con laesperanza
de que esta reformalograrasanear el sistema
bancario y reactivar el crédito alas pequefias
empresas para buscar lasalida ala recesion.
Enun reciente reportaje, CNN Expansion
(2010h) subraya que la economia irlandesa
creci6 en 2.7% durante el primer trimestre
de 2010, luego de haber decrecido en los
Gltimos dos afios y que los beneficios de las
multinacionalesimpulsaron el crecimiento
ya que obtuvieron beneficios por $2.448
millones de délares. Sin embargo, a fina-
les de agosto del presente afio, la agencia
calificadora Standard & Poor’s redujo la
calificacién crediticia de la deuda irlandesa
a AA- sefialando que el costo de respaldar
al ya golpeado sector financiero del pais
debilitariaatin massu flexibilidad financiera
(CNN Expansion, 20101).

Estareduccidn dela calificacién deladeuda
soberanairlandesa, que habiasido precedida
por reducciones por parte de Fitch (A+)
y Moody’s (Aa2), hizo que el pais pasara
de recibir elogios, al haber abordado con
gran rapidez las medidas necesarias para
reducir su elevado déficit, a convertirse en
el centro deatencién porel riesgo latente de
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insostenibilidad de su deuda ptiblica, gracias
a la carga fiscal creciente que resultaba del
respaldo del gobierno al sector bancario®.
Por tanto, resulta necesario reconsiderar
el plan de reduccion del elevado déficit
fiscal irlandés ante el débil crecimiento
econ6émico evidenciado y los altos costos
de financiamiento, de manera que se pueda
recuperar la confianza de los inversores,
lograr una reduccién de los costos de la
deuda, asociados al temor por un incum-
plimiento de las obligaciones adquiridas,
y alcanzar los limites fijados por la Union
Europea para los paises miembros (CNN
Expansion, 2010m).

ITI. Comentarios finales

El presente articulo brinda un recuento
de los principales efectos que se han pre-
sentado recientemente en algunos paises
europeos. Las consecuencias de caracter
econémico, dada la mala situacién de
estos paises, diverge dependiendo de la
economia que se considere. No obstante
existen algunos elementos comunes, sobre
los cuales deseamos concentrarnos en estos
comentarios finales y que guardan relacion
con las politicas fiscales instrumentadas,
sus impactos y posibles consecuencias para
América Latina.

En primer lugar, es necesario precisar
que la actual situacién de estas economias
se debe, en gran medida, al hecho de no
haber presentado un buen manejo de las
finanzas puablicas. La crisis financiera de

los afios recientes, que desencadend una
recesién econémica mundial, necesitd de
un conjunto de politicas, en especial de
caracter fiscal, que intentasen reactivar
la actividad productiva devolviendo las
economias a sus sendas de crecimiento de
largo plazo. Sin embargo, para que esto
fuera posible se requeria de haber contado
con un manejo adecuado del fisco, es decir,
haber generado un ahorro en los periodos
de buen crecimiento econémico, mantener
un gasto publico adecuado a las necesida-
des de la economia y mantener niveles
de endeudamiento razonablemente bajos
que permitieran su crecimiento durante la
crisis, sin poner en peligro lasostenibilidad
de dicha deuda. Estos elementos no fueron
el factor comun en los casos analizados en
este trabajo.

En el caso de Grecia, el gasto publico,
que rebas6 toda capacidad de pago de la
economia justificindose en la adecuacion
del pais para los juegos olimpicos de
Atenas 2004, junto con los problemas de
abuso del poder ptblico y la corrupcién,
provocaron un grave desequilibrio fiscal
que fue ocultado por el gobierno en turno.
Con el cambio de gobierno en 2009 se hizo
publica la verdadera situacion fiscal del
pais y se encendieron las alarmas en toda
Europa porlaimposibilidad de que Grecia
respondiera a las obligaciones financieras
antes contraidas. Los mercadosfinancieros
reflejaron los temores existentes y para
evitar una propagacion mayor de la crisis,
fue necesarialaintervencion delasituacién

20  Seestima que el costo de rescatar al nacionalizado Anglo Irish Bank podria llevar al déficit irlandés al 25% del
PIB, lejos del limite del 3% establecido por la Unién Europea en el Tratado de Maastricht (CNN Expansion,

2010m).
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por parte de la Union Europea y el Fondo
Monetario Internacional. De esta forma,
se desembolsaron ayudas financieras sin
precedentes para que Grecia cubriera sus
necesidades de pagos con el compromiso
de quesse realizaran ajustes importantes que
ajustaran el déficitalos niveles establecidos
por el Tratado de Maastricht.

Portugal, por su parte, contaba con con-
diciones de partida desventajosas al ser el
pais mas pobre de la Unién Europea y al
estar caracterizado por una gran debilidad
macroeconémica y estructural. En este
caso, mas que un manejo irresponsable
de las finanzas publicas a través de gasto
excesivo, Portugal aprovecho la existencia
de una moneda comn, cuya fortaleza era
respaldada por las grandes potencias eu-
ropeas, para emitir deuda a un bajo costo
y para hacer préstamos que superaban su
capacidad de pago. Por tanto, la baja capa-
cidad para generar ingresos puso en riesgo
el pago de las obligaciones adquiridas y fue
necesarialaadopcion de un plan de medidas
de ajuste que combatieran la crisis econo-
mica internacional que comenzé en 2008.

El endeudamiento privado fue el princi-
pal desencadenante de los desequilibrios
ocurridos en Espafia a partir de la crisis
de 2008 ya que la ponderacion excesiva del
sector inmobiliario ocasiond un gran des-
plazamiento de la inversion privada hacia
la compra de vivienda y la promocién de
la construccién. Por tanto, el aumento en
las tasas de desempleo a partir de la crisis
internacional contrajo el crédito y endure-
ci6 la cartera, al tiempo que se reducian los
recaudos y se aumentaba el gasto publico
en forma de subsidios por desempleo. Los
ajustes ordenados por la Union Europea

no se hicieron esperar y los esfuerzos se
centraron en realizar una reforma laboral
que flexibilizara el empleo de manera que
se redujeran las posibilidades de incurrir
en impagos de deuda privada que dejaran,
al tiempo, a los bancos comerciales con
fondos insuficientes para responder a sus
propias obligaciones.

El auge econdmico que se vivio en Irlanda
entre 1994 y 2006 provocd un exceso de
confianza que motivo la especulacion en
el mercado financiero y el inmobiliario.
Con la crisis de 2008, la salida masiva de
capitales y la crisis de la burbuja inmobi-
liaria desataron problemas de cartera en el
sector financiero, que obligaron aunainter-
vencion inmediata por parte del gobierno
para evitar un colapso de la economia.
Este respaldo al sector bancario por parte
del gobierno central represent una carga
fiscal creciente que dejo de verse como
sostenible y que ha obligado a replantear
la forma en que se interviene la economia
para contrarrestar los efectos de la crisis
internacional.

En cuanto alos impactos que esta crisis po-
driapresentar en AméricaLatina, es necesa-
rio precisar que los flujos de remesas desde
Europapodrian sufrirunadesaceleracion o
inclusounaposible caida, lo que impactaria
significativamente a paises como Ecuador,
Colombia y Paraguay, que reciben una
parte significativa de sus remesas desde ese
continente. Las dificultades en las remesas
se explican por la situacion laboral en uno
de los principales mercados de destino de
los inmigrantes latinoamericanos, Espafia,
pais que atraviesa por una severa crisis de
desempleo, con tasas apenas por debajo de
20%, mientras que para el promedio de la
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zona euro el desempleo se mantiene en
10% (CEPAL, 2010).

Por otro lado, la pérdida de valor del
euro y el mayor riesgo en la zona abren la
posibilidad de un incremento en los flujos
de capitales a la region en la medida en
que los inversionistas opten por destinos
mas seguros y de mayor rentabilidad.
Esto podria generar mayores presiones a
la apreciacion de las principales monedas
de la region, profundizando el dilema de
las autoridades monetarias en cuanto a
qué haria mas dificil el uso de la tasa de
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Anexo 1. Tasa de crecimiento del PIB, Grecia, Irlanda, Portugal y Espafia.
2000-2011¥

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010py 2011 py

Irlanda 9.4 5.7 6.5 44 4.6 6.2 5.4 6.0 -3.0 -1.1 0.9 30
Grecia 4.5 4.2 34 59 46 2.2 45 4.5 2.0 -2.0 -3.0 -0.5
Espafia 5.0 36 2.7 31 33 3.6 4.0 3.6 09 -3.6 04 08
Portugal 3.9 20 0.7 -0.9 1.6 0.8 14 24 0.0 -2.6 0.5 07

Fuente: Eurostat

Anexo 2. Déficit Fiscal como porcentaje del PIB, Grecia, Irlanda, Portugal y Espafa.
2000-2009

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Irlanda 4.8 0.9 -0.3 0.4 14 16 3.0 0.1 73 -14.3
Grecia -3.7 -4.5 -4.8 -5.6 -7.5 -5.2 -3.6 -5.1 -7.7 -13.6
Espafia -1.0 -0.6 -0.5 -0.2 -0.3 1.0 2.0 1.9 -4.1 -11.2
Portugal -2.9 -4.3 -2.8 -29 -3.4 -6.1 -39 -26 -2.8 94

Fuente: Eurostat

Anexo 3. Inflacién promedio anual, Grecia, Irlanda, Portugal y Espafia
en relaciéon a Alemania. 2000-2009

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Alemania 1.4 1.8 1.4 1.0 1.8 1.9 1.8 2.3 2.8 0.2
Irlanda 5.3 4.0 4.7 4.0 23 2.2 2.7 2.9 31 -1.7
Grecia 29 3.7 3.9 34 3.0 35 33 3.0 4.2 13
Espaiia 35 2.8 36 3.1 3.1 34 3.6 2.8 4.1 -0.2
Portugal 28 4.4 3.7 33 25 2.1 3.0 24 2.7 -0.9

Fuente: Eurostat



