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Europa emergente: El Complejo Panorama
Econdmico de Europa Oriental

Un escenario econdmico en el
gue se observan tipos de cambio que
se desploman, crecientes déficit de
cuenta corriente, una deuda en
moneda extranjera excesiva y todo
esto en el contexto de una recesion
global, parece describir la situacion
que vivieron en el pasado muchas de
las economias latinoamericanas.

Sin embargo, tales
circunstancias son precisamente las
gue definen la situacién econdémica
actual de Europa Oriental. Muchos
de los paises de esta regidn entraron
a la Union Europea en los ultimos
afnos, por lo que los problemas que
presentan  son también  muy
preocupantes para los paises de
Europa Occidental. Naciones como
Polonia o Republica Checa, han
experimentado altas tasas de
crecimiento en los dltimos afios,
impulsados por una fuerte inversion
extranjera, un cambio en los habitos
de consumo de sus habitantes y el
convencimiento de que su
integracion con Europa quedaria a la

brevedad sellada con su entrada en
la Zona Euro.

Lo cierto es que la falta de reformas
estructurales hizo que muchos
paises desperdiciaran los créditos a
los que accedieron en este periodo,
generando burbujas inmobiliarias al
estilo de lo que sucedié en Estados
Unidos, entre otros desequilibrios
internos. Esto ha hecho que muchos
lideres politicos  en Europa
Occidental piensen que sus vecinos
orientales deben asumir por su
propia cuenta el costo de haber
ingresado a la Unién Europea, sin
transparentar que su esquema
institucional habia sido escasamente
reformado.

Sin duda, los efectos de la
crisis internacional seran en esta
region mucho mas profundos de lo
que habrian sido de haber llevado
adelante una politica
macroeconémica mas responsable
durante los afios recientes.
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EL ESCENARIO ECONOMICO EN
EUROPA DEL ESTE

La situacién que vive Europa
Oriental es probablemente la mas
critica desde el colapso de los
sistemas econdémicos planificados de
los regimenes comunistas. A pesar
del complejo panorama que se
espera para la economia de esta
region durante el 2009, considerando
una contraccion promedio superior al
3%, hay que destacar que existen
importantes diferencias entre los
paises.

No todos los Estados han
buscado la ayuda de organizaciones
internacionales como el FMI para
darle soporte a sus economias.
Hungria y Letonia fueron los
primeros paises en recibir ayuda del
fondo, ya a finales del afio pasado.
El caso de Hungria es especialmente
complejo, ya que su nivel de
endeudamiento en relacion al PIB es
el mas alto de toda la Union
Europea, alcanzando cifras cercanas
al 80%. Por otro lado, economias
como la polaca, la de mayor peso en
la region, presenta una situacion
financiera sana, esperandose que
sea capaz de responder por sus
deudas y mantener un desempefio
econdémico digno en el contexto de la
crisis econdmica internacional. Su
deuda en relacién al PIB es de un
50%, mientras que so6lo un 30% de la
deuda privada corresponde a
financiamiento externo. El tamafio de
su economia le permite ademas,
sostener la demanda interna a

niveles aceptables a pesar del fuerte
deterioro que experimentaran las
exportaciones de todos los paises de
la regidon. Pese a lo anterior, Polonia
ha querido tomar un seguro,
anunciando su participacion en la
nueva facilidad del Fondo Monetario,
por un monto de US$ 20.000
millones, de caracter precautorio.

La segunda economia de la
region, Republica Checa, se
encuentra también en una situacion
estable y sin riesgos de caer en una
crisis econémica profunda. Se estima
gue su PIB se contraiga entre un 2%
y un 3% el 2009, pero el pais tiene
un bajo nivel de endeudamiento y un
sistema financiero sdlido, por lo que
deberia ser capaz de sortear con
relativa calma la crisis internacional,
pese a estar en un “mal barrio”.

Por su parte, tanto Eslovaquia
como Eslovenia, que ya forman parte
de la Zona Euro, pueden disfrutrar de
la  proteccion que otorga el
pertenecer a la uniébn monetaria, algo
muy distinto al beneficio indirecto
que obtienen paises como los
Estados Bélticos, que mantienen sus
monedas atadas al euro, esperando
incorporarse en un futuro cercano al
sistema monetario comun.

Si bien la situacion
econdémica de la regidén es bastante
compleja, es importante guardar las
proporciones y considerar que hay
paises que se han preparado de
buena manera para poder hacer
frente al actual escenario. Tampoco



se debe confundir la situacién de
estos paises de Europa Oriental con
los ex estados satélites de la Union
Soviética  como Moldavia o
Tajikistan. Estos ultimos sufrirdn aln
mas por los efectos de la crisis, ya
gue sus economias se basan en la
exportacion de materias primas y en
las remesas enviadas por sus
ciudadanos en el exterior. En este
sentido, la situaciéon de los paises de
Europa Oriental, miembros de Ila
Union Europea, es bastante mas
auspiciosa que la de otros Estados
cercanos.

UN CRECIMIENTO ECONOMICO
MAL ADMINISTRADO

Durante los ultimos afios, en
los que la regién crecié en promedio
a tasas cercanas al 7%, los paises
generaron una gran demanda por
capitales extranjeros para financiar
su explosivo crecimiento. Estos flujos
de capitales, que provocaron
importantes déficit en las cuentas
corrientes de los paises, llegaron a
través de dos vias principales: la
inversion extranjera directa en obras
de infraestructura e industria y, por
otro lado, la compra directa de
activos financieros, como los bonos
soberanos y de empresas.

En el contexto actual, los
paises en los que los flujos de capital
llegaron a través de inversion
extranjera directa son los menos
vulnerables a la crisis internacional.
Es posible que algunas fabricas de
empresas multinacionales cierren

temporalmente, pero es dificil que el
capital invertido en ellas deje
rapidamente el pais. Por otro lado,
los paises que sustentaron su
crecimiento en inversores extranjeros
gue compraron bonos en el mercado
local, como es el caso de Hungria,
son, sin duda, los méas vulnerables al
actual escenario. También hay
paises en los que el énfasis del
financiamiento estuvo puesto en
bancos extranjeros, que prestaron
capital a sus subsidiarios en los
paises de Europa Oriental. Esto
parecia ser una maniobra adecuada
en un contexto en que los bancos
occidentales, atraidos por el buen
desempefio de las economias
orientales, otorgaban créditos bajo
condiciones muy favorables a estos
paises. Con el deterioro de la
situacion econOmica, muchos de
estos bancos han empezado a sufrir
los efectos de haberse apoyado en
créditos que tenian un alto riesgo de
no pago.

De todos modos, es poco
probable que los bancos matrices en
la Eurozona vayan a dejar sin capital
a sus subsidiarias, incluso en paises
en grave situacion de riesgo como
Hungria. Este afio, los paises de la
region deben saldar deudas de corto
plazo por cerca de US$400 billones
en su conjunto. Esto, junto con el
hecho de que la situacibn de
endeudamiento externo es comun a
toda la region, es el origen del
principal riesgo que enfrentaran los
paises de Europa Oriental: el
contagio. Si un pais entra en una



situacion de default, la
interconectividad con la que estan
operando estos paises hara que se
generen graves consecuencias en
las otras economias, incluso si estas
se encuentran en una posicion
financiera mas sélida. Este contagio
puede expresarse de distintas
maneras. Una forma seria que los
inversionistas pierdan la confianza
en la seguridad de sus depdésitos en
estos paises. Hasta ahora los
bancos extranjeros han mostrado ser
capaces de apoyar a Sus
subsidiarios en Europa Oriental, pero
en caso de que un banco considere

demasiado riesgoso seguir
capitalizando a sus subsidiarios, la
situacion podria variar

dramaticamente. Se podria generar
una ola de desconfianza en los
sistemas financieros, lo que se
traspasaria rapidamente de una
economia a otra.

Una forma aun mas peligrosa
por medio de la cual puede colapsar
el sistema financiero, es que las
personas con depodsitos en los
bancos de Europa Oriental intenten
retirar sus ahorros al estilo de una
corrida bancaria, buscando luego
convertir todos sus depdsitos a euros
para  protegerse de  posibles
devaluaciones. Si se diera este caso,
en muchos paises los bancos
centrales podrian ver en serio riesgo
su habilidad para seguir mitigando
los efectos de los desequilibrios del
sistema financiero, provocando una
profundizacién de la crisis hasta

niveles que hasta ahora no se han
visto.

Hay que considerar también,
qgue si un banco occidental, con una
alta exposicion en la region oriental
de Europa, necesita levantar capital
del mercado, podria ver
imposibilitada tal operaciéon ante el
aumento de riesgo que significa
contar entre sus activos a un banco
subsidiario en serios problemas
financieros. Esto podria hacer que
los bancos occidentales busquen
deshacerse de las areas de negocio
gue aumentan su riesgo financiero.

Mas alld de estos posibles
escenarios, la fuente mas directa de
contagio parece ser el colapso de las
monedas domésticas. En una
situacion normal, esto podria ayudar
a los paises a mejorar la
competitividad de sus exportaciones,
pero en el escenario actual, las
depreciaciones ayudan a aumentar
el riesgo financiero de las economias
de esta regibn del mundo.
Recientemente, los Bancos
Centrales de Hungria, Polonia y
Republica Checa, acordaron llevar
adelante un plan conjunto de venta
de délares para intentar sostener sus
monedas locales. Sin embargo, es
dificil que las reservas
internacionales de estos paises
puedan ser suficientes para evitar
una depreciacion aun mayor en sus
monedas.

Un factor que juega un rol
importante en este escenario, es la



exposicion que tienen los bancos de
Europa Occidental. En  afios
anteriores, instituciones financieras
de paises como Alemania o Austria,
otorgaron importantes créditos a
Europa del Este, tanto al sector
publico como al privado. Se estima
gue la exposicion total de los bancos
occidentales equivale a unos US$1,3
trillones en total.

En el contexto europeo,
Austria es el pais con mayor riesgo.
Los bancos de este pais mantienen
mas del 20% del total de la deuda
externa de Europa emergente, algo
totalmente desproporcionado si se
considera el relativamente bajo PIB
de este pais. A su vez, tanto ltalia
como Alemania mantienen mas del
15% de la deuda externa Europa
Emergente cada uno, lo que
representa un serio riesgo para sus
sistemas financieros en caso de que
esta Ultima region caiga en situacion
de default. El caso de Suecia es
también muy relevante: los bancos
de este pais mantienen mas del 90%
de la deuda externa de los Estados
Balticos, debido al peso que tienen
en el mercado financiero de esos
paises a través de sus subsidiarias.
Para paises como Letonia, esta
situacion representa una garantia, ya
gue su sistema financiero descansa
en un mercado como el sueco, que
se ha mantenido relativamente
estable durante la crisis (ver gréaficos
6,7y8).

Durante la ultima reunion del
G-20, los paises europeos acordaron

llevar adelante medidas conjuntas
para recapitalizar a los bancos de la
region. Esto puede ser vital para que
estas instituciones puedan mitigar el
impacto que tendran las deudas
impagas de Europa emergente. Por
otro lado, los recursos que ha
destinado el FMI para paises como
Letonia, seran vitales para que estas
naciones puedan cumplir con sus
obligaciones internacionales.  El
financiamiento de parte de
organismos multilaterales sera vital
para evitar situaciones de Default en
Europa Oriental que pondrian en una
situacion de grave riesgo a las
economias de la zona euro.

Hasta  ahora, la  crisis
econémica  no ha  generado
presiones importantes para
implementar medidas proteccionistas
que cierren los mercados
internacionales. Precisamente son
los paises de Europa Oriental los
que han estado exigiendo a sus
pares de la Zona Euro que se
mantengan dentro de las reglas del
libre mercado, ejerciendo una fuerte
presion a paises como Francia a
través de las instancias de la Union
Europea. Estos paises saben que,
en caso de que se produzca una
guerra de subsidios, los mas ricos
siempre saldran vencedores.

De todos modos, esta
posicién politica no se mantendria
necesariamente si  la  situacion
econdémica empeora. Algunos
analistas creen que es cosa de
tiempo para que se comiencen a
implementar controles a los flujos de



capital. Con esto, los paises de
Europa Oriental podrian controlar
sus economias sin preocuparse del
valor externo de sus monedas. Si la
situacién politica se vuelve mas
tensa, los paises podrian también
hacer convertible las deudas en
euros a moneda local. Esto
representaria en la practica una
expropiacion de los activos
financieros de los bancos
extranjeros, lo que podria traer
graves consecuencias economicas Yy
politicas en las relaciones entre los
Estados miembros de Ila Unién
Europea.

EL FIN DEL BOOM EN LOS
ESTADOS BALTICOS

Los tres estados balticos, que
habian sido hasta hace algun tiempo
las naciones con mas alto
crecimiento en Europa, se
encuentran en la actualidad en una
situacion diametralmente opuesta.
Ejemplo de esto es que Letonia, que
en diciembre pasado recibié un
préstamo del FMI por cerca de
US$10 billones, estd basando su
actual presupuesto publico en una
estimacion de contraccion del PIB de
un 13% para el afio 2009.

Por su parte, Estonia vy
Lituania esperan una contraccion del
orden del 10%. Estas cifras son
particularmente llamativas, si se
considera que estos paises crecieron
en promedio un 8,5% entre el 2002 y
el 2007, sobrepasando en varias

ocasiones el 10% de expansion
anual del PIB.

Una respuesta tradicional a
esta situacion estaria orientada a
desarrollar programas de estimulo
fiscal y a generar una depreciacion
competitiva para mejorar asi las
perspectivas de sus exportaciones.
Sin embargo, los tres paises tienen
importantes incentivos para no caer
en este tipo de practicas. Es sabido
que los Estados Balticos tienen sus
monedas atadas al Euro, lo que en
términos politicos representa una
cuestion de orgullo nacional para
estos paises. Por otro lado, durante
los ultimos afios de boom econdmico
el sector privado opto
mayoritariamente por buscar
financiamiento en la zona euro en
lugar del sistema  financiero
domeéstico, algo natural si se podian
obtener menores tasas de interés y
se actuaba bajo el supuesto de que
la incorporacion al sistema de
moneda Unica era so6lo cuestion de
tiempo. El problema, es que esto
significa que ante el posible
escenario de una devaluacion,
muchas empresas privadas
guedarian en una situacion critica
respecto al pago de sus deudas,
provocando un desequilibrio alin mas
generalizado en la economia. Al
tener las manos atadas para llevar
adelante este tipo de medidas, los
paises han optado por una reduccién
importante de los salarios, buscando
de esta forma ganar espacio para
mantener o sustentar, al menos en



parte, sus niveles de competitividad
externa.

En cuanto al desarrollo de una
politica fiscal expansiva, tal como ha
venido ocurriendo en la mayoria de
los paises del mundo, los Estados
Bélticos presentan también serias
dificultades. La excepcion a esto es
Estonia, que durante los afios
recientes logré reunir suficientes
ahorros fiscales como para financiar
ahora un mayor programa de gastos.
De todos modos, todos los paises,
en su busqueda por entrar a la
brevedad a formar parte de la Zona
Euro, estan limitados a tener como
maximo un déficit fiscal igual al 3%
del PIB, para cumplir de esta manera
con lo estipulado por el Tratado de
Maastricht y mejorar asi sus
perspectivas de una pronta entrada
al sistema monetario comun de la
Union Europea. Para lograr este
objetivo los paises deben generar
suficiente credibilidad externa, a lo
gue, sin duda, no ayudaria el que
presenten durante el 2009 un déficit
fiscal fuera de todo margen.

De todos modos, conforme la
situacion economica ha empeorado,
se hace para estos paises cada vez
méas dificil mantenerse dentro de las
normas macroeconémicas
internacionales. Letonia, al contraer
el préstamo del FMI, se comprometio
a mantener su déficit fiscal este afio
por debajo del 5% del PIB, lo que se
ve cada vez mas complejo de lograr
cuando se observa que solo en
marzo el pais gasté US$200 millones

del fondo que obtuvo para estabilizar
su economia, un 20% del total en un
solo mes.

A pesar de esto, seria injusto
decir que los Estados Balticos
carecen de ayuda externa. Ejemplo
de esto es que el Banco Europeo de
Reconstruccion y Desarrollo acordé
la semana pasada capitalizar el
banco leton Parex, salvdndolo de
una situacion  financiera  muy
compleja. ElI FMI también ha
mostrado su disposicion para seguir
ayudando a estos paises. Sin
embargo, la piedra de tope esta en la
capacidad que tengan estos Estados
para llevar adelante las reformas
exigidas por los organismos de
crédito internacionales. Para lograr
un mayor apoyo externo y permitir su
entrada a la Zona Euro, deberan,
durante los proximos  meses,
desarrollar reformas mas profundas
que las que les permitieron la
entrada a la UE, en un contexto en
gue la economia internacional se
encuentra  en una  situaciéon
particularmente compleja.

Al menos hay ciertos
elementos que pueden considerarse
como positivos. Tanto la inflacién
como el déficit de cuenta corriente
que habian presentado en afios
anteriores han mostrado estar
disminuyendo. Ademds, gran parte
de la deuda externa de los paises
balticos se encuentra en bancos
locales subsidiarios de bancos
suecos y escandinavos. De esta
forma, mientras los bancos



escandinavos se mantengan
saludables, podran darle un buen
sustento al sistema financiero baltico
permitiéndole seguir otorgandole la
liquidez necesaria al mercado local.

Una causa importante del
complejo panorama econOmico en
Letonia, es que durante los ultimos
afos generaron su propia burbuja
inmobiliaria. En medio de un boom
economico, los bancos dieron facil
acceso a créditos hipotecarios,
muchos de estos con un riesgo
desmedido. Con un déficit de cuenta
corriente cercano al 10% del PIB,
una medida prudente hubiese sido
aplicar mayores frenos a la
economia restringiendo el
presupuesto publico y limitando el
endeudamiento.

Sin embargo, motivos politicos
hicieron esto inviable. El crecimiento
econdmico estaba dandole a los
letones un motivo para ver su
incorporacion a la Union Europea
como algo proximo y beneficioso.
Tras algunos problemas iniciales, el
gobierno no podia perder la
oportunidad de, finalmente,
convencer a la ciudadania de las
ventajas de la entrada en la Union, lo
que gatill6, adicionalmente, una
irresponsable inactividad frente a los
problemas que se apeciaban en el
horizonte, ayudando asi a
profundizar la crisis econdmica por la
gue atraviesa actualmente el pais.

En cuanto a su situacion
politica, Letonia vio caer su gobierno

hace un mes, como efecto de la
crisis econdémica. Este fue el cuarto
pais en Europa, después de Islandia,
Hungria y Republica Checa que ha
sufrido una crisis politica, como
efecto de los problemas econémicos.
El nuevo gobierno tiene una base de
apoyo mas amplia y ha sido bien
recibido tanto por los gobiernos
vecinos como por los propios
habitantes del pais. Asi, se espera
que durante los préximos meses la
calma pueda volver lentamente a
esta nacion.

Por su parte, Estonia parece
ser el mas solido de los tres Estados
Béalticos, con un gobierno de
coalicion que no muestra fisuras y
que se espera se mantenga sSin
complicaciones en el poder. Por
altimo, Lituania enfrentara en mayo
elecciones presidenciales, en las que
la comisionada europea para
presupuestos, Dalia Grybauskaite,
lleva la delantera. Sus capacidades
en el manejo de las finanzas podran
ser puestas a prueba pronto, ya que
se espera que el pais recurra en el
corto plazo al FMI en busqueda de
ayuda para intentar sostener su
deteriorada economia.

PROYECCIONES Y
CONCLUSIONES

Al observar el panorama
econémico de los paises de Europa
Oriental, es facil encontrar multiples
similitudes con las crisis que vivieron
muchos paises de Latinoamérica
durante las décadas de los 80 y 90.



Algunos analistas han comparado
incluso el escenario que enfrentan
algunos de estos paises con el que
vivid Argentina a comienzos de esta
década.

Algunos lideres politicos en
paises como Hungria y Rumania,
han planteado la necesidad de entrar
cuanto antes a la Zona Euro para
protegerse asi de los desequilibrios
derivados de la variabilidad a la que
estd sujeto el tipo de cambio. Sin
embargo, es dificil que los paises de
Europa Occidental acepten la
entrada de nuevos Estados a la
Eurozona al corto plazo.

Los problemas econdmicos
gque  enfrentan esos  paises,
provocarian una debilitacion del
Euro, afectando con esto a los
paises miembros de la unidn
monetaria. Ademas, existe consenso
en el sentido de que hacen falta aln
muchas reformas estructurales en
estos paises, para que puedan ser
capaces de llevar adelante una
politica econdmica tan disciplinada
como la que exige la adopcion del
Euro. Asi, conforme las monedas de
los paises del Este se han ido
debilitando, aumentan los riesgos
para las familias y empresas en
Polonia, Hungria o Republica Checa,
gue en tiempos pasados contrajeron
una abultada deuda en el exterior.

Para paises como los Estados
Balticos y Bulgaria, la adopcion del
euro pareciera ser un escenario mas

viable, si se considera que estas
naciones tienen sus monedas atadas
a la evolucion del Euro. De todos
modos, el Banco Central Europeo y
la Comision Europea han mostrado
su rechazo a wuna introduccion
acelerada del euro en estos paises,
bajo el argumento de que estos adn
estan lejos de poder cumplir con los
estandares de equilibrio econémico
que impone el Tratado de Maastricht.

El problema, es que estos
paises, al tener su moneda atada, no
pueden generar una politica de
devaluacion competitiva ni tampoco
recibir los sustanciales beneficios
que tendrian si estuviesen de pleno
incorporados a la Zona Euro.

Sin duda, la profunda recesion
que viviran paises como Letonia o
Hungria seria mucho menor si las
politicas en los afios de boom
econémico hubiesen sido mas
responsables. Por lo pronto, la
premura por reducir el déficit fiscal
para poder adoptar el euro como
moneda, y el riesgo que implica la
devaluacion de las monedas locales
por el alto nivel de endeudamiento
externo, hace que muchos paises
estén verdaderamente atados de
manos frente a la crisis.

Europa Oriental estara
durante el 2009 sufriendo los costos
de una répida expansion econdmica
que no fue bien administrada.



Cuadro N°1

Evolucion del Crecimiento del PIB en Paises de Europa Oriental

Pais 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bulgaria 4,5 5,0 6,6 6,2 6,1 6,3 6,1 -1,5
Eslovaguia 4,8 4.8 5,2 5,6 8,5 10,4 5,4 1,5
Estonia 7.8 7.1 7.5 S 10,4 6,3 -3,5 -8,0
Hungria 4,3 4.1 4.9 4,2 4,0 1.3 0,5 -5,5
Lituania 6,9 10,3 7.3 7,9 7.9 8,9 3,0 -8,5
Letonia 6,5 7.2 8,7 10,56 12,2 10,3 -4,6 -12,0
Polonia 1,4 3.9 5,3 3,6 6,2 6,6 4.8 0,7
Republica Checa 1.9 3,6 4.5 6,3 6,8 5,0 3,2 -3,0
Rumania 5.1 5,1 8,5 4,2 7.9 5,1 7.1 -4,0
Turguia 6,2 5.3 9.4 8.4 6,9 4,7 1,1 -3,4
Europa del Este 4,2 4.8 7.1 6,2 5,8 5,7 3,0 -2,6

Fuentes: FMI, JP Morgan y The Economist.

Grafico N°1
Evolucién del PIB en Europa Oriental

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

-2,0

-4,0

2002

Evolucion del PIB en Europa del Este

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

=—&—Europa del Este

Fuentes: FMI, JP Morgan y The Economist. Las cifras representan un promedio ponderado de la
evolucion del PIB en Bulgaria, Eslovaquia, Estonia, Hungria, Lituania, Letonia, Polonia, R. Checa,

Rumania y Turquia.

10




Cuadro N° 2
Clasificaciones de Riesgo para Paises de Europa Oriental

Pais [ Moody's [ saP |
Bulgaria Baa3 BEBB
Eslovaguia Al A+
Estonia Al A
Hungria Baal BEB-
Lituania A2 EBBE
Letonia Baal BB+
Polonia A2 A-
Republica Checa Al A
Rumania Baa3 BB+
Turguia Ba3 BB-

Fuente: Moody’s y Standard & Poors.

Cuadro N°3
Balance Fiscal en Paises de Europa Oriental (% PIB)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Bulgaria 0.2 -0.9 2.2 1,9 3,2 4.6 2.8 -0.6
Eslovaguia -7,7 -2.7 -2.4 -2.8 -3,7 -2.2 -2.3 -3,0
Estonia 0.3 1.7 1.7 1,5 2,9 2,7 -2,2 -34
Hungria -8,9 -7,2 -G,4 -7,8 -9,2 -5,3 -3,3 -3,8
Lituania -1.9 -1,3 -1.5 -0.5 -0,4 -1,2 -2.5 -2.7

Letonia -2,3 -1,6 -1 -0,4 -0,2 0,1 -2,7 -6
Polonia -5.0 -6,3 -5.7 -4.3 -3.3 -2.0 -2.3 -3.2
Republica Checa| -6,8 -6,6 -2,9 -3,6 -2,7 -1.0 -2,0 -6,0

Rumania -2,0 -1,5 -1,5 -1,2 -2,2 -2.6 3,5 -2,
Turguia -17.2 | 117 1,6 0.4 0,2 -1.5 -1.8 -1.8
Europa del Este | -9.4 -7.,3 -1,9 -2,1 -2,1 -1,8 -2,2 -2,9

Fuente: Eurostat y The Economist.
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Cuadro N°4
Saldo de Cuenta Corriente (% PIB)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Bulgaria -2.4 -5,68 -5,9 -10,9 -15,0 -21.3 -23.8 -25,2
Eslovaguia -7.4 -5,6 -7.5 -8.5 -7 -4,7 -6,5 -4.9
Estonia -10,6 -11.3 -11.7 -10,0 -16,7 -18,1 -9.0 -B6,2
Hungria -6,8 -8,0 -8,1 -5,9 -5,7 -4.0 -7.1 -4,2
Lituania -5.2 -6,9 -7.7 -7.1 -10,7 -14,6 -11.9 -4,0
Letonia -6,7 -8,2 -12.8 124 | -22.7 -22.9 -14.2 -5,0
Polonia -2,5 -2,1 -3,5 -0,9 -2,1 -2,8 -4,1 -4.9
Republica Checa| -5,7 -6,3 -5,8 -1.1 -2.3 -2.7 -6,4 -7.7
Rumania -3,1 -5,2 -7.5 -7.9 -10,4 | -13.3 -12.5 -6,0
Turguia -0,7 -2,7 -4,0 -4, 7 -6,0 -5.8 -5,7 -1.0
Europa del Este -3,0 -4,0 -3,2 4,3 -3,8 -6,2 -5,9 4,3

Fuente: JP Morgan y The Economist.

Grafico N°2

Demanda Interna, Consumo e Inversion en Europa del Este
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Fuente: Eurostat y JP Morgan. Las cifras representan un promedio ponderado de la evolucion del
PIB en Bulgaria, Eslovaquia, Hungria, Polonia, R. Checa, Rumania y Turquia.
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Grafico N°3
Evoluciéon de las Exportaciones e Importaciones en Europa del Este
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Fuente: Eurostat y JP Morgan. Las cifras representan un promedio ponderado de la evolucién del
PIB en Bulgaria, Eslovaquia, Hungria, Polonia, R. Checa, Rumania y Turquia.

Grafico N°4
Evolucion del Tipo de Cambio en Europa del Este

Evolucion Tipo de Cambio: Moneda Local / Euro
(Enero 2004 = 100)
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Fuente: Banco Central Europeo. El grafico muestra la fuerte depreciacion que han
experimentado las monedas de Hungria, Republica Checa y Polonia. Las monedas de Bulgaria
y Letonia estan atadas a la evolucién del Euro, por eso su estabilidad.
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Grafico N°5
Evolucién de la Inflaciéon en Europa del Este
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Fuente: Banco Central Europeo.

Cuadro N°5
Clasificacion de Riesgo Pais (EMBI)

re

spread Soberanos (pb)
Spread de Riesgo Soberano (phb)

al 31 de Marzo 2008

Indice de Paises

al 31 de Marzo 2009

591
540
319
528

221
163
112
348

Pais

Bulgaria

Hungria
Polonia
Turguia

Fuente: JP Morgan
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Grafico N°6
Exposicion de los Bancos Europeos a la Deuda de Europa Emergente
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W Exposicion de los bancos locales como porcentaje del total de activos bancarios domésticos.

m Porcentaje del total de la Deuda Externa de Europa Emergente por pais.

Fuente: Adaptado del Fondo Monetario Internacional. Regional Economic Outlook Europe. La

exposicion financiera considera tanto las instituciones bancarias como no bancarias en los

paises receptores de la deuda.

Grafico N°7
Relacion entre la exposicion al riesgo de tipo de cambio y el riesgo de
Default (Credit Default Swap)
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Fuente: IMF, Adaptado del World Economic Outlook Abril 2009.Se aprecia el fuerte
vinculo entre un mayor riesgo de tipo de cambio, por tener deuda en moneda
extranjera, y la percepcion de riesgo de Default del mercado. Esto,
independientemente del régimen cambiario.
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Grafico N°8
Exposicion de los Bancos Europeos a la Deuda de Europa Emergente

Instrumentos de Deuda de Bancos de Europa Occidental
sobre los pajses de Europa Emergente
Kz akirlLon ] il
Lalwn -E
Litheeia s 1
Exion =
Bl mw
LN L& |
Sk [ B
Crmslia e
Reamiiu I
Hugaty |- |
Czeoh Republic s (]
Flusdia h e E—
F ol -I— _.‘.‘._. = . |
) 50,000 100, D00 150,000 00,000 250,000
i Austs Kaly B ey m France & Cedgium
F Switan Melhedpnds . B Swilzorand Cahars
Fuente: Adaptado del Fondo Monetario Internacional. Regional

Economic Outlook Europe.
la deuda contraida por

Las cifras, en US$ millones, corresponden a
los paises de Europa Emergente en

instituciones financieras de Europa Occidental.
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