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CRISIS EN ZONA EURO: PROBLEMAS
ESTRUCTURALES, ABUSO DEL ESTADO DE
BIENESTAR Y EXCESO DE GASTO PUBLICO

Resumen Ejecutivo

La presente Serie Informe Econémico corresponde al andlisis hecho por el
Centro de Economia Internacional de Libertad y Desarrollo, acerca de la
complicada situacion de la economia europea, especificamente de Grecia,
Espafia, Portugal e Irlanda.

En términos generales, lo que se plantea es que la Zona Euro esta
enfrentando en la actualidad el mayor desafio econémico y politico desde su
fundacién. Pese a que las caracteristicas de la crisis europea difieren de
pais en pais, es posible identificar, en todos los casos mas criticos, patrones
comunes que explican los desequilibrios que estan en el origen de las
dificultades que enfrenta esta unibn monetaria. Si bien existen factores
coyunturales, como la propia crisis financiera internacional que han
generado presiones de mayor gasto publico, los desequilibrios que se
observan en la mayoria de las economias de la Zona Euro estan
directamente relacionados con falencias de caracter estructural.

Entre las principales causas de la actual crisis se menciona el desarrollo de
Estados de Bienestar con beneficios y garantias desproporcionados para el
tamafio de las economias, las amplias diferencias y caidas en los niveles de
competitividad de los paises de la Zona Euro y la falta de un marco
institucional comin que haga compatible la unibn monetaria con una
coordinacion mas estricta y coherente de las politicas fiscales dentro de este
blogque de naciones. La crisis financiera internacional y la positiva presiéon de
los mercados han hecho que estos problemas salgan a la luz con mas
fuerza, a pesar de que su origen se relaciona mas con fallas estructurales de
larga data que con el ciclo econémico coyuntural actual.

La investigacion sostiene que para que la Zona Euro pueda retomar un
crecimiento sostenido de su economia deberd solucionar primero los
problemas internos que aquejan a varios de sus miembros. Muchas de estas
soluciones pasan por lograr reformar la estructura a través de la cual ha
funcionado hasta ahora la unidn monetaria, desarrollando mecanismos
institucionales que permitan que los paises se hagan responsables frente a
sus pares de la gestion de una politica fiscal prudente y de mejorar,

mediante cambio estructural, su competitividad internacional.
(continta en la pagina siguiente)
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Ademads, se resalta la importancia de considerar hasta qué punto factores de
politica interna han influido en el irresponsable manejo fiscal,
cuestionamiento que no debe dirigirse Unicamente a las macro instituciones
de la Zona Euro, sino también a las propias fuerzas politicas, principalmente
el modelo econdmico y social de la Social Democracia europea, que durante
los dltimos afios impulsaron las medidas que terminaron por deteriorar mas
rapidamente los fundamentos macroecondmicos de los paises de la region.
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CRISIS EN ZONA EURO: PROBLEMAS
ESTRUCTURALES, ABUSO DEL ESTADO DE
BIENESTAR Y EXCESO DE GASTO PUBLICO

I. Antecedentes Generales

La Zona Euro esta enfrentando en la actualidad el mayor
desafio econdmico y politico desde su fundacion. Pese a
que las caracteristicas de la crisis europea difieren de pais
en pais, es posible identificar, en todos los casos mas
criticos, patrones comunes que explican los desequilibrios
que estan en el origen de las dificultades que enfrenta
esta unibn monetaria. Si  bien existen factores
coyunturales, como la propia crisis financiera internacional
que han generado presiones de mayor gasto publico, los
desequilibrios que se observan en la mayoria de las
economias de la Zona Euro estan directamente
relacionados con falencias de caracter estructural.

Entre las principales causas de la actual crisis se
encuentran el desarrollo de Estados de Bienestar con
beneficios y garantias desproporcionados para el tamafio
de las economias, las amplias diferencias en los niveles
de competitividad de los paises de la Zona Euro y la falta
de un marco institucional comin que haga compatible la
unién monetaria con una coordinacién mas estricta de las
politicas fiscales dentro de este grupo de naciones. La
crisis financiera internacional y la positiva presién de los
mercados han hecho que estos problemas salgan a la luz
con mas fuerza, a pesar de que su origen se relaciona
mas con fallas estructurales de larga data que con el ciclo
econdémico coyuntural actual.

1.1.  Urgente Reforma a los Estados de
Bienestar

Parte importante de las presiones fiscales en los paises
europeos estan directamente relacionadas con la
evolucion que han seguido los sistemas de proteccion

social en las ultimas tres décadas en dicho continente.

Los Estados europeos han avanzado hacia niveles mas
amplios de coberturas en todos los aspectos de la politica
social. Esto ha aumentado las necesidades de
financiamiento de los Estados, presionando hacia
mayores grados de apalancamiento financiero. Paises con
marcos institucionales y normativos mas avanzados, como
Alemania, han logrado compatibilizar de mejor forma el
desarrollo de una economia competitiva con politicas
sociales amplias pero focalizadas y sujetas a mayores
estandares de eficiencia y eficacia. Sin embargo, la falta
de capacidad institucional y la desproporcién entre el nivel
de cobertura garantizada y el tamafio de las economias,
terminé por convertir los Estados de Bienestar de Grecia,
Portugal y Espafia en un conjunto de prestaciones
muchas veces capturadas por fuerzas politicas seudo
progresistas, grupos de interés 0 agrupaciones
corporativas.

Uno de los aspectos de los Estados de Bienestar que
mayores presiones fiscales genera son los sistemas de
pensiones. Tal como sucedia en Chile antes de la reforma
(de capitalizacion individual) de 1981, existen en paises
como Francia, Espafia, Grecia y Portugal multiples
regimenes de jubilacién, con caracteristicas y garantias
especificas segln sea el tipo de profesién, el lugar de
trabajo o el sindicato al que pertenezca cada empleado.
Mientras que en la mayoria de los paises la edad oficial de
jubilacion es de 65 afios, en la practica existen multiples
vias por medio de las cuales es posible acceder a una
pensién incluso con menos de 60 afios. Mientras que en
Dinamarca y Suiza casi el 80% de la poblacion entre 55 y
59 afios es laboralmente activa, en Espafia, Italia y Grecia
esa cifra llega apenas a un 46%, 34% y 51%,
respectivamente. Entre los paises de la Zona Euro,
existen, ademas, amplias divergencias en las edades

_7-
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Tabla N° 1: Indicadores Econémicos de la Zona Euro

IiZona Euro 2004 2005 2006 2007 2008
PIB Real (var %) 2.2 1.7 3.0 2.8 0.6
Demanda Interna (var %) 1.7 2.0 3.0 2.3 0.6
Consumo Privado (var %) 15 1.9 2.1 1.6 0.4
Inversion (var %) 19 34 58 43 07
Balanza comercial (EUR Bill.) 122.6 59.8 234 -12.7 53.2
Exportaciones (EUR Bill.) 1390 15152 13749 21573 ‘18395
Importaciones (EUR Bill.) 1267.4 1455.3 1725.6 2170 1786.3
Cuenta Corriente (% del PIB) 0.8 0.1 -0.1 0.1 -1.8
Inflacién (%dic/dic) 23 2.3 1.9 3.1 1.6
Balance Fiscal (% del PIB) -2.9 -2.7 -2.0 -1.7 -2.6

1.2.  Problemas de
Competitividad y sus Efectos
2009 2010p 2011p .
41 10 15 sobre el Nivel de
30 13 19 Endeudamiento
-0.9 0.4 13
-10.6 1.6 4.0
1101 1331 n/a Otro de los problemas que arrastra
1703.8 1969.9 n/a Europa es el importante diferencial
15093-7 13036‘8 2/: que existe entre los paises en
-0.6 1 5 . L .
0.9 12 15 materia de competitividad. Un primer
43 87 4S5 sintoma de esto ultimo se observa al
analizar las cifras de los saldos de

Fuente: FMI, OCDE, Eurostat y JP Morgan.

promedio de jubilacion. En Alemania esta cifra es de 61,3
afios, mientras que en Francia es de 58,8 afios y en
Grecia de poco menos de 60 afios.

Las presiones a las que son sometidos los aparatos
fiscales de paises europeos son también apreciables en el
indice de Libertad Econémica elaborado afio a afio por la
Heritage Foundation.

En el segmento de “Libertad Fiscal”’, que mide los costos
que enfrentan las empresas, dada la estructura tributaria
de un pais, son muchas las naciones europeas que se
encuentran en una posicion incluso peor que paises como
Argentina, Brasil o Chile. En este indicador, que va desde
0 a 100 (en donde 100 representa maxima libertad fiscal),
Grecia recibe 65,9 puntos, Espafia 58.1 puntos y Francia
51,9 Puntos. En contraste, Chile se ubica muy por encima
en el ranking, con 77,5 puntos. Incluso paises como Brasil
y Argentina, alcanzan puntajes de 684 y 69,5,
respectivamente.

La reforma a los Estados de Bienestar urge como una
medida indispensable para asegurar el éxito de los planes
de ajuste fiscal que se han estado anunciando a raiz de la
crisis de la deuda soberana. De todas formas, el poder de
los grupos de interés, acostumbrados tras décadas de
recibir amplios beneficios, dificultard cualquier intento de
reforma. Este es uno de los principales riesgos que
enfrentan los planes de austeridad fiscal de paises como
Grecia y Espafia.

cuenta corriente de las economias

europeas. Mientras que Alemania

muestra sostenidos superavit en su
saldo de cuenta corriente, paises como Espafia, Portugal,
Grecia e Irlanda tienen permanentes déficit, los que se
mantienen independientemente de las fluctuaciones
propias del ciclo econédmico. Al respecto, es el caso de
Grecia el que mayor preocupacion genera a simple vista.
Entre 2007 y 2009 la Republica Helénica presentd un
déficit promedio en su saldo de cuenta corriente del 13,4%
del PIB, dando cuenta del gran nivel de gasto y de la
existencia de anomalias en la forma en que este pais se
relaciona con el resto de las economias con las que
interactda.

Una variable relevante que se debe considerar cuando se
observan desequilibrios externos en un pais, es el nivel de
competitividad que posee su economia. Es esperable que
los paises con altos niveles de competitividad tengan
mayores ventajas para colocar sus productos en los
mercados internacionales, convirtiéndose asi en potencias
exportadoras. Por otra parte, un déficit en términos de
competitividad hace mas dificil la insercidn internacional
de una economia. Tipicamente, los paises han utilizado
en el pasado la politica cambiaria como un fusible frente a
desequilibrios en materia de competitividad con sus socios
comerciales. Este instrumento permite mantener los
equilibrios externos en niveles razonables a pesar de
poseer, por ejemplo, costos laborales mas altos que
hacen menos competitiva a una economia. Dado que en
la Zona Euro el instrumento de politica cambiaria deja de
ser valido, las economias deben interactuar asumiendo los
efectos que provocan las amplias diferencias que se dan
en materia de competitividad.



En este &ambito, las diferencias entre
Alemania y el resto de las naciones
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Tabla N° 2: Crecimiento del PIB en la Zona Euro

europeas son abismantes. Hasta hace muy

poco tiempo, este Ultimo pais era la

. . Bl zona Euro

principal potencia exportadora del mundo, —_ .
L ., . Alemania

puesto que cedié recién el 2009 a China. I Esparia
Utilizando medidas como la productividad B 0 Francia
total de factores o los niveles de inversion B Birlanda
en innovacion, investigacion y desarrollo, B 0 italia
Alemania supera ampliamente a sus pares = Grecia
europeos. Esta situacion es refrendada KN Portugal

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010p 2011p
2.2 1.7 3.0 2.8 0.6 -4.1 1.0 15
0.7 0.9 3.4 2.6 1.0 -4.9 19 2.1
3.3 3.6 4.0 3.6 0.9 -3.8 -0.7 0.9
23 19 24 23 03 2.5 1.7 2.1
4.6 6.2 54 6.0 -3.0 -7.1 -0.7 3.0
14 0.8 21 14 -1.3 -5.1 1.1 1.5
4.6 2.2 4.5 4.5 2.0 -1.9 -4.0 -2.5
1.5 0.9 1.4 1.9 0.0 -2.7 1.0 0.8

ademéas por el Indice de Competitividad
Global, elaborado por el Foro Econdmico
Mundial. En su edicion 2009-2010, este
indicador muestra a Alemania en el séptimo puesto entre
133 economias. Mas atras en el ranking aparecen Irlanda
en el puesto 25, Espafia en el puesto 33, Portugal en el
lugar 43 e ltalia ocupando apenas el lugar 48. Estos
Ultimos cuatro paises son incluso superados por naciones
como Chile, Malasia y Republica Checa. Aun mas lejano
en este ranking se ubica Grecia, solo en el puesto nimero
71. Al medir la competitividad a partir de un amplio rango
de factores, que van desde el marco institucional de un
pais hasta su disponibilidad de capital humano, este
indicador permite dar cuenta de las draméaticas diferencias
que se observan en esta materia entre los propios
miembros de la Zona Euro.

Como es de esperar, niveles de competitividad tan
disimiles generan frecuentemente desequilibrios en los
indicadores que miden la interaccion de una economia
con el resto del mundo. En el caso particular de la Zona
Euro, tanto Grecia como Portugal, Espafia, Irlanda e Italia
mantienen importantes déficit en su saldo de cuenta
corriente con Alemania. Dado que los paises menos
competitivos deben endeudarse para poder adquirir los
productos que necesitan desde sus pares en mejor
posicion para competir a nivel internacional, se van
generando crecientes presiones de aumento en los
niveles de endeudamiento. En el caso de la Zona Euro,
Grecia, por nombrar solo un ejemplo, entré en un espiral
de aumento sostenido en sus niveles de deuda. Dadas las
bajas tasas de interés que primaron en los mercados
durante gran parte de la década pasada, los paises
pudieron continuar endeudandose para sostener sus
niveles de gasto, conforme la competitividad se iba
deteriorando paulatinamente. Si bien no es la Unica

Fuente: FMI, OCDE, Eurostat y JP Morgan.

variable que explica la crisis que atraviesa Europa, el
problema del diferencial en los niveles de competitividad
permite comprender cOmo una caracteristica estructural
de la Zona Euro va generando permanentes incentivos
para que los paises aumenten sus niveles de
endeudamiento y pierdan asi la necesaria prudencia que
debe existr en el manejo de los equilibrios
macroecondémicos de un pais.

1.3. Los Problemas de una Escasa

Coordinacion Fiscal

Un tercer factor que explica el desarrollo de la crisis en
Europa, es la falta de un mecanismo institucional a nivel
de la Zona Euro que permita coordinar de manera efectiva
la politica fiscal de los distintos Estados miembros. Por
ahora, los miembros de la Unién Europea estan sometidos
a la regla del Tratado de Maastricht, que impone un tope
méaximo para el déficit fiscal del 3% del PIB. El problema
es que ante un escenario internacional muy volatil, una
norma poco flexible, como la que fija el mencionado
acuerdo, es rapidamente violada por los distintos paises.
De hecho, en el contexto de paises que cuentan con
sistemas de seguridad social desarrollados, gran parte de
la respuesta fiscal contra ciclica en el caso de una crisis
se produce de manera automatica, por la via de
mecanismos como los seguros de desempleo o los
subsidios a la contratacion. Por este motivo, la Zona Euro
requiere una institucionalidad que reconozca la
interdependencia que existe entre las politicas fiscales de
los distintos Estados miembros.
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Grafico N° 1: Crecimiento del PIB (variacion % anual)

gue participan en las decisiones. De lo
contrario, los problemas de riesgo moral

Evoluciéon de la Economiade la Zona Euro
(Var. % Anual del PIB)

20002001 20022003 20042005 20062007200

—&#— PIB Real (var %)

asociados al reciente paquete de rescate
financiero pueden terminar afectando la
estabilidad econdmica y financiera del
conjunto o al proceso de recuperacion
economica.

1.4. Proyeccionesy
010p—2011p .
Conclusiones

Para que la Zona Euro pueda retomar un
crecimiento sostenido de su economia
deberé solucionar primero los problemas
internos que aquejan a varios de sus

Fuente:FMI y JP Morgan.

De cierta forma, éste es el camino que se ha tomado
cuando se disefia un paquete de rescate financiero para
las economias mas vulnerables, quedando ellas sujetas al
cumplimiento de estdndares en su politica fiscal que seran
fiscalizados por el resto de los paises que conforman la
Zona Euro. En la practica, los Estados europeos han
asumido una posicién en la que son solidariamente
responsables de los posibles desequilibrios que puedan
surgir de manera doméstica en alguno de los Estados
miembros. Esta garantia va de la mano con la posibilidad
de exigir el cumplimiento de mejores estandares en la
politica fiscal de cada pais. De facto, y saltandose toda la
discusién que ha habido en los Ultimos afios referente a la
conveniencia de avanzar hacia una union fiscal en
Europa, la Zona Euro ha decidido que no puede estar
disponible para dejar que alguno de sus miembros caiga
en cesacién de pagos. Simplemente el riesgo, para la
Unién Monetaria y sus miembros, seria demasiado alto.

Si es que efectivamente la manera en que han
reaccionado las autoridades de la Zona Euro, en esta
crisis, sienta un precedente para posibles escenarios de
crisis futuras, sera necesario desarrollar un marco
institucional que otorgue mayores certezas respecto a los
deberes y derechos que adquieren los distintos Estados
miembros al momento de ingresar a la unién monetaria
europea. En definitiva, el avance hacia la estructuracion
de un federalismo europeo debe ir de la mano con una
clara definicion de los roles de cada uno de los actores

-10 -

miembros. Muchas de estas soluciones

pasan por lograr reformar la estructura
mediante la cual ha funcionado hasta ahora la unién
monetaria, desarrollando mecanismos institucionales que
permitan que los paises se hagan responsables frente a
sus pares de la gestion de una politica fiscal prudente.

Si bien aqui se han mencionado tres grandes desafios
gue enfrenta la Zona Euro, es importante considerar hasta
qué punto factores de politica interna han influido en el
irresponsable manejo fiscal. Un caso paradigmatico es
Espafa: el Presidente Rodriguez Zapatero gandé su
segundo mandato con un discurso basado en la idea de
ampliar y profundizar el Estado de Bienestar espafiol. Sin
embargo, a menos de 2 afios de dicha eleccidn, el propio
gobierno debera echar marcha atrds en una serie de
politicas sociales que formaban parte del programa de
gobierno y que a poco andar demostraron ser
insostenibles en términos fiscales.

En este sentido, el cuestionamiento no debe dirigirse
Unicamente a las macro instituciones de la Zona Euro,
sino también a las propias fuerzas politicas,
principalmente el modelo econdémico y social de la Social
Democracia europea, que durante los Ultimos afios
impulsaron las medidas que terminaron por deteriorar mas
rapidamente los fundamentos macroeconémicos de los
paises de la region.

Si los planes de austeridad fiscal cumplen con los
objetivos que se han trazado, se podra ir recuperando



paulatinamente el equilibrio en el plano fiscal en la region.
Luego de haberse contraido un 4,1% en 2009, se espera
que el PIB de la Zona Euro crezca un 1,0% en términos
reales el 2010. La recuperacion de la economia global
favorecera de manera diferenciada a los paises de la
Zona Euro: Alemania y Francia, economias con un mayor
potencial exportador, podran percibir los beneficios de la
recuperacion del intercambio comercial. Por su parte,
naciones como Grecia y Espafia percibiran por segundo
afio consecutivo una contraccién en su PIB. La posibilidad
de ambos paises de entrar en una fase sostenible de
recuperacion, dependera de la capacidad que tengan para
realizar los ajustes necesarios que permitan sentar las
bases de la recuperacibn sobre fundamentos
macroecondémicos mas estables. Por ahora, no existen
evidencias de que los planes de ajuste anunciados vayan
a ser implementados con la consistencia, profundidad y
celeridad que se requiere.

II. Espaifa: Avances en la Definicion
de una Estrategia Fiscal y de
Competitividad Economica

El pasado viernes 28 de mayo la agencia clasificadora de
riesgo Fitch redujo su clasificacion para la deuda soberana
de Espafia de AAA a AA+. Esta modificacion se produjo
solo un dia después de que el Parlamento espafiol
aprobara, por un escaso margen, el proyecto de ajuste
fiscal propuesto por el gobierno. A diferencia de las
degradaciones anteriores en la clasificacion de riesgo que
habia sufrido Espafia, Fitch argument6 que su decision se
fundamentaba en las menores perspectivas de
crecimiento para la economia espafiola como
consecuencia del proceso de ajuste fiscal que el gobierno
intenta llevar adelante. De esta forma, el mercado estaria
reconociendo que Espafia puede superar los problemas
gue enfrenta, pero que para hacerlo debe pagar un costo
importante en términos de crecimiento.

Con todo, persisten aun dudas sobre la eficacia con que
sera implementado el plan de ajuste y sobre la real
posibilidad de que se implementen las reformas
necesarias para superar, mas alla del desequilibrio fiscal
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actual, los problemas estructurales y de competitividad de
la economia espafiola que pueden poner trabas al
crecimiento econoémico futuro como elemento fundamental
para reducir el desequilibrio fiscal y el endeudamiento
publico.

2.1. Detalles del Plan de Austeridad Fiscal

El jueves 27 de mayo el Parlamento espariol aprobé, por
apenas un voto, el plan de austeridad fiscal presentado
por el Presidente del Gobierno espafiol, José Luis
Rodriguez Zapatero. En concreto, la estrategia formulada
por las autoridades espafiolas prevé recortes en el gasto
publico por US$ 18 billones en un plazo de dos afios. Mas
alld de los montos involucrados, la importancia del plan
radica en que pone de manifiesto una voluntad politica
clara del gobierno espafiol para hacer frente a los
desequilibrios macroecondmicos del pais. A pesar de la
urgente necesidad de una medida como la anunciada,
existian a nivel internacional serias dudas respecto a la
voluntad que tendria el gobierno para asumir los costos
politicos de reducir muchos de los beneficios sociales
implementados precisamente durante la gestibn de la
actual administracién. En este sentido, el ajuste fiscal
anunciado representa un drastico giro en la politica del
Presidente Rodriguez Zapatero, por cuanto el discurso
que ha guiado su gestion y mediante el cual gano la
eleccién de 2008, ha estado basado en la estructuracion
en un Estado de Bienestar mas potente para Espafia, con
mayores garantias en todos los ambitos de la politica
social. Este cambio de rumbo amenaza con infligir un duro
golpe al capital politico del actual jefe de gobierno
espafiol.

La posesion interna de elementos prudentes cercanos al
gobierno y la salida del competente Ministro de Finanzas
anterior, Pedro Solbes, no fueron suficientes para moderar
la fuerte propension al gasto del gobierno socialista
espafiol. La nueva ministra de la cartera, Elena Salgado,
siguiendo  obsecuentemente las instrucciones del
Presidente del gobierno espafiol, ha llevado a la economia
espafiola a una situacién de alto riesgo de contagio.

La presion internacional ha sido un elemento clave para
que Espafia se haya decidido a aceptar un ajuste, cuyos

-11 -
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Tabla N° 3: Indicadores Econémicos de Espafia

interurbano y de la infraestructura
portuaria, principalmente. Por otra parte,

== Espafia 2004 2005 2006 2007 2008
PIB Real (var %) 33 3.6 4.0 3.6 0.9
Demanda Interna (var %) 48 5.1 5.2 4.2 -0.5
Consumo Privado (var %) 42 42 3.8 3.6 -0.6
Inversion (var %) 51 70 72 46 44
Balanza comercial (EURBIll.)  -44.1 -66.9 -88.3  -1054 -1044
Exportaciones (EUR Bill.) 261.9 282.5 325.3 361.3 369.8
Importaciones (EUR Bill.) 306.0 3494 4136  466.7 4742
Cuenta Corriente (% del PIB)  -5.3 -7.4 -9.0 -10.0 -9.7
Inflacién (%dic/dic) 33 3.7 2.7 43 15
Balance Fiscal (% del PIB) -0.3 1.0 2.0 19 -4.1

2009p
-3.8
-6.1
-4.9
153
-62.0
327.3
389.3

los empleados publicos sufriran un
2010 2Si1p recorte salarial del orden del 5% en
?,7 O; 2010, congelando ademas los salarios
05 1.0 el afio 2011. Esta medida incluye tanto
55 -15 a la administracion central del Estado
22 S8 como a los oOrganos municipales y
436  nfa ' .
s regionales de Espafia. Junto con esto
41 33 ultimo, los miembros del gobierno veran
0.8 0.6 reducidos sus salarios en un 15%, lo
94 -0 que se espera sea replicado por las

autoridades de los gobiernos regionales

Fuente: FMI, Eurostat, OCDE y Banco Nacional de Espafa.

montos, metas y plazos resulten creibles para los
mercados. Tanto el Presidente Barack Obama como
las autoridades de los organismos internacionales y, en
particular, de la Unién Europea, han manifestado que la
Unica salida de la crisis espafiola pasa por lo que el Fondo
Monetario Internacional ha denominado “reformas
urgentes y decisivas”, en el sentido de que puedan
modificar el caracter estructural de muchos de los
problemas que enfrenta la economia espafiola en la
actualidad. En definitiva, el gobierno espafiol debia
responder mostrando una voluntad politica clara al
paguete de rescate por US$ 750 billones disefiado por la
Union Europea. Ante este escenario, no quedd mas
alternativa que aceptar que el gobierno tendra que asumir
fuertes costos politicos hasta las proximas elecciones del
afio 2012.

El plan aprobado por el Parlamento considera una
reduccion del déficit fiscal, que el 2009 alcanzé un 11,2%
del PIB, a un 3% del PIB para finales del afio 2013. Por el
lado del gasto, el gobierno ha debido recurrir a recortes
presupuestarios en practicamente todos los ministerios,
dando ademéas marcha atrds en muchas de las politicas
sociales que habian marcado la gestién de la actual
administracion. Durante 2010, se espera ahorrar € 5.000
millones, mientras que dicha cifra subiria a € 10.000
millones el 2011. El mayor foco de ahorro estara puesto
en una reduccion de las inversiones en obras publicas,
estimada en € 6.045 millones en los proximos dos afios,
afectando proyectos en el éambito del transporte
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y del Poder Judicial.

Uno de los puntos méas importantes del
plan de ajuste fiscal viene dado por el congelamiento de
las pensiones para el afio 2011. El gobierno estima que
con esta medida podra ahorrar € 1.500 millones,
afectando de paso a unos 6 millones de pensionados.
Otros ahorros provendrdn de un reordenamiento
presupuestario en el &mbito de la salud publica, la
reduccion de los fondos destinados a ayuda para el
desarrollo en otros paises, la eliminacion del bono por hijo
nacido y ajustes a nivel de las administraciones
comunales y regionales. El gobierno eliminara también la
llamada “deduccion de 400 euros”, una de las principales
promesas de campafia del actual mandatario espafol, y
que consideraba el pago de € 400 en efectivo a cada
contribuyente espafiol. Desde su implementacién en
2008, el costo de esta politica fue de € 5.700 millones
anuales, los que, acumulados, representan mas de dos
tercios de los recursos que el gobierno espera ahorrar con
el plan de ajuste fiscal.

Esto es un ejemplo claro de la orientacion que habian
tomado las politicas publicas en Espafia en el periodo
previo a la crisis, con una expansion desproporcionada y
sin ningun criterio de focalizaciéon del gasto publico en
programas sociales. Finalmente, el Presidente Rodriguez
Zapatero ha debido reconocer que su idea de fortalecer el
Estado de Bienestar estuvo en el origen de muchas de las
presiones fiscales que provocaron el dramatico deterioro
del balance fiscal entre los afios 2007 y 2009.



En el plano de los ingresos fiscales, se
producira un alza en el IVA y en el
tramo de mayores ingresos del
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Grafico N° 2: Crecimiento del PIB ( variacion % anual)

impuesto a la renta. Solo con la primera
medida, se espera recaudar € 5.000

millones extra durante este afio,
aunque el principal efecto en el 6o
aumento de la recaudacion deberia
observarse recién en 2011. No es un et
detalle menor el hecho de que el plan 20
del gobierno se haya aprobado con 0.0 1
apenas un voto a favor de diferencia en o 12000 2001
el Parlamento espafiol. Esto da cuenta
4.0

de como la crisis econdmica ha
derivado en una mayor confrontacion 6,0
de las fuerzas politicas, lo que hace
dudar de la capacidad que tendra la

Evolucion de la Economiade Espafia
(var. % Anual del PIB)

2002 2003 2004 2005 2006 2007

—#—P|B Real (var %)

actual administracion para llevar

adelante su agenda en los proximos

dos afios, considerando que no cuenta

con una mayoria clara en el Poder Legislativo. Esto podria
agravarse si se materializan los paros que ya se han
anunciado en respuesta a los ajustes fiscales.

Fuente: OCDE.

2.2. Medidas aun Insuficientes

Tal como en el caso de los otros paises europeos que
enfrentan una crisis econémica derivada de sus
desequilibrios fiscales, las medidas de ajuste anunciadas
por Espafia son extremadamente necesarias, pero a la
vez insuficientes para retomar una senda de crecimiento.

De hecho, la estrategia del gobierno se basa en supuestos
relativamente optimistas respecto al crecimiento que
presentara Espafia tanto en el 2010 como en los préximos
3 afios. Para elaborar el plan de austeridad fiscal, el
Ministerio de Economia y Hacienda espafiol se sustento
en una proyeccion de expansiéon del PIB de un -0,3% en
2010 y un 1,3% en 2011. Basta contrastar esto con las
proyecciones recientemente publicadas por la OCDE, de
un crecimiento del -0,7% y un 0,9% en 2010 y 2011,
respectivamente, para que surjan dudas respecto a los
flujos de recaudacion fiscal que percibira efectivamente el
Estado espariol durante los préximos afios.

El escenario de crecimiento econdémico de la economia de

Espafia podria mejorar si se implementaran reformas que
aumentaran la competitividad de la economia. En dltimo
término, es clave comprender que la actual crisis por la
gue atraviesa la peninsula ibérica en su conjunto, no es
fruto de un problema de ciclo econémico, sino que
mayormente es un problema de caréacter estructural. En
esta linea, existe una alta expectativa por conocer los
pasos que dara el gobierno espafiol en la definicion de
una agenda insoslayable que permita que el pais mejore
sus niveles de competitividad.

Uno de los aspectos mas relevantes en esta materia viene
dado por el mercado laboral. A tal punto han llegado las
rigideces en este mercado, que en un documento
publicado el 24 de mayo pasado el FMI llegd a declarar
que “el mercado laboral en Espafia no funciona”,
solicitando de manera urgente una reforma radical que
disminuya la escasa flexibilidad laboral que deben

enfrentar las empresas espafiolas.

De paso, el FMI propuso que el gobierno espanol reduzca
las indemnizaciones por despido y modifique el sistema
mediante el cual se dan las negociaciones colectivas con
los sindicatos. Como resultado de la fuerte presién
internacional, el gobierno espafiol ha estado disefiando un
proyecto que flexibilizaria, en parte, el mercado laboral.
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Gréfico N° 3: Desempleo en Espafia
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sobre estas instituciones financieras, las
gue a través de mecanismos de este
tipo, podrian aumentar sus niveles de
solvencia. Estas reformas deberian ir de
la mano con una disminucion de las
influencias politicas que pesan sobre las
cajas de ahorro, y que inciden
directamente en la calidad de su gestion.
Como se observa, estas propuestas van
en la linea de poder hacer que las cajas
dispongan de la mayor cantidad de
opciones posibles para captar capital
externo, de manera que puedan mejorar
asi su situacion financiera. El Banco de
Espafia ya ha estado tomando medidas

Mar 10

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas de Espafia.

La intenciéon original de consensuar un proyecto junto
con las uniones sindicales y los gremios empresariales
parece haber fracasado, debido a la oposicion de los
trabajadores a continuar negociando con el gobierno tras
el anuncio de los recortes salariales que forman parte del
plan de ajuste fiscal. Ante esto, el gobierno deberé ahora
sacar adelante el proyecto de reforma sin los apoyos que
habia esperado de parte de la sociedad civil, con el
consecuente aumento en el riesgo de que la reforma al
mercado laboral quede entrampada en la discusion
parlamentaria.

El sistema financiero espariol es otro de los mercados que
requiere con urgencia una reforma, dadas sus gravisimas
fallas. Se ha llegado a caracterizarlo como un duopolio
complementado por un conjunto de cajas de ahorro
totalmente politizadas. Las cajas de ahorro, con
importante presencia a nivel regional, operan bajo un
marco legal que ha facilitado la creacion de la burbuja
inmobiliaria espafiola. Son precisamente estas entidades
las que arrastran los mayores desequilibrios en sus
balances dentro del sistema financiero espafiol,
contribuyendo con ello a aumentar los niveles de riesgo
sistémico en el pais. El FMI ha sugerido que las cajas de
ahorro deben tener la posibilidad de convertir su capital
social en acciones, para mejorar de esta manera los
niveles de transparencia del mercado. A su vez, se ha
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al respecto, permitiendo la fusion de

algunas cajas de ahorro y obligando a
otras a cerrar sus operaciones por problemas de
solvencia.

Otra situacion que debera abordar el gobierno espafiol es
el de una reforma al sistema de pensiones. El propio
Presidente Rodriguez Zapatero propuso hace cuatro
meses vincular de mejor manera la edad de jubilacién a la
expectativa de vida, retrasando en algunos afios la edad
actual en la que los trabajadores pueden optar al retiro.
Desde que se propuso, este proyecto no ha fructificado,
principalmente por la escasa voluntad politica demostrada
por el gobierno para avanzar en un proceso de reformas
que reduzca el déficit financiero con que opera
actualmente el sistema de pensiones espafiol. Si bien no
existen luces respecto a que este tema pueda volver a
entrar en la agenda a corto plazo, es posible que
nuevamente las presiones, tanto de la Union Europea
como de otros organismos internacionales, impulsen al
gobierno a llevar adelante esta reforma.

2.3.  Proyecciones para la Economia

Espaiiola

La gestion de la crisis econdémica espafiola se podria
volver mas dificil, dado el panorama politico que enfrenta
el gobierno del Presidente Rodriguez Zapatero, con un
descontrol politico y social. Dentro de su propia coalicién



han surgido criticas respecto a un plan de ajuste que
propone medidas que van en una direccion
completamente contraria a lo que el propio Presidente
habia sefialado durante su Ultima campafia. En este
sentido, la presién que pueda provenir desde el exterior
seguira siendo imprescindible para darle mayor legitimidad
a medidas que se destacan por ser ampliamente
impopulares. En términos de apoyo popular, las encuestas
ya han comenzado a evidenciar el desgaste que esta
sufriendo la figura del Presidente del gobierno espafiol,
quien ha pasado a ubicarse 10 puntos por debajo del nivel
de apoyo que muestra el lider de la oposicién, Mariano
Rajoy. A diferencia de lo que sucede en Portugal, en
donde el plan de estabilidad fiscal recibi6 el apoyo
unanime de la oposicion, en Espafia ésta ha tomado una
posicion critica de las medidas adoptadas por el gobierno.
Esto Gltimo es también un factor de riesgo adicional para
las futuras medidas que se deban implementar en el
proceso de estabilizacién de la crisis econdmica.

A pesar de sus problemas internos, Espafia se
beneficiaria en parte de las mejores perspectivas de
crecimiento para la economia internacional si se controla
la crisis europea. En este sentido, luego de haber
experimentado una caida de un 3,8% del PIB el afio 2009,
este afio la economia espafiola se contraera en torno al
0,7%. A pesar de la incertidumbre respecto al avance que
tendran las medidas de ajuste fiscal, tanto la OCDE como
el propio gobierno espafiol coinciden en proyectar un
déficit fiscal cercano al 9,3% del PIB. Las autoridades
espafiolas confian en que la senda de crecimiento que
han mostrado las exportaciones desde mediados de 2009
seguira el mismo curso a mediano plazo. Si el crecimiento
de las exportaciones se traduce en un mejoramiento del
saldo de cuenta corriente de Espafia, se podria reducir la
necesidad de financiamiento externo de la economia. Esto
contribuiria a recobrar parte de los equilibrios perdidos en
los ultimos afios.

Por ultimo, Espafia deberad enfrentar en las préximas
semanas el desafio de legitimar su plan de austeridad
fiscal en las instancias oficiales de la Unién Europea y la
Zona Euro.
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III. Grecia: Rescate Financiero no
Asegura Fin de la Crisis

El pasado lunes 3 de mayo, Grecia anuncié que
finalmente recibird el apoyo financiero que necesitaba a
través de recursos tanto del Fondo Monetario
Internacional como de la Union Europea. Si bien el monto
involucrado en la operacion es mas del doble de lo que se
habia estado esperando, éste solo permite darle mas
tiempo al gobierno para que se implementen las reformas
a nivel local que permitan solucionar los desequilibrios
estructurales de la economia griega.

Los problemas de Grecia tienen un origen principalmente
doméstico y fueron exacerbados como consecuencia de la
crisis financiera internacional. Por este motivo, este caso
debe ser analizado considerando las particularidades que
tiene en comparacion a otras economias de la Zona Euro,
varias de las cuales presentan ciertas analogias derivadas
de un desequilibrio fiscal recurrente y un exceso de gasto
y una pérdida de competitividad internacional substancial.
En otras palabras, en periodos prolongados, se ha hecho
caso omiso de las normas fiscales del Acuerdo de
Maastricht, no solo por las economias marginales, sino
también, por las economias centrales de la Unidn
Europea.

3.1.  Una Crisis con Origenes Propios

Si bien los problemas de Grecia han alcanzado mayor
notoriedad en los Ultimos meses, la crisis econémica que
arrastra el pais tiene antecedentes de larga data. Ya a
fines de 2008, Grecia vivid un episodio de fuerte crisis
politica y social a raiz de una serie de protestas y paros
masivos que buscaban impedir la aplicaciéon de medidas
de austeridad fiscal por parte del entonces gobierno
conservador. Si bien muchos de los problemas de la
economia griega son de origen local, la crisis financiera
internacional amplificé el efecto de los desequilibrios
domeésticos, en particular a través de la restriccion de los
mecanismos de crédito, claves para un pais que ya a
inicios de 2009 mantenia una deuda publica en torno al
110% del PIB.
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Tabla N° 4: Indices Econdmicos de Grecia

que la dltima lo hizo de Al a A2. A estas
alturas, la situacion econémica griega ya

asomaba como la principal
EGrecia 2004 2005 2006 2007 2008  2009p  2010p preocupacion de la Zona Euro, justo en
PIB Real (var %) ‘ 4,6 22 4, 4, 2,0 19 40 el momento en que economias como las
De#wwdalwtema(var‘f:‘,‘ 6_ 5,3 8,7 7,4 4,1 -1,0 0,0 de Alemania y Francia comenzaban a
Consumo Privado (var %) 6,6 81 838 4 6,5 -0,5 0,1 o .
Inversién (var %) 27 26 128 68 42 138 22 percibir los primeros efectos de |la
Balanzacomercial (EURBIIl) -301  -299 -341 -384 -435 -85 n/a recuperacion de la crisis financiera
Exportaciones (EUR Bill.) 12,3 13,9 16,5 17,2 17,4 14,4 n/a internacional. Como era de esperar, la
Importaciones (EUR Bill.) 424 43,8 50,7 55,6 61,0 42,9 n/a baja en la clasificacion de riesgo disparé
Cuenta Corriente (% del PIB) -5,8 -7,5 11,2 -144 -14,6 -11,2 9,7 los Spreads de la deuda soberana
Inflacion (%dic/dic) 31 35 3,2 39 3,1 2,0 09 griega, haciendo adn méas sombrio el
Balance Fiscal (% del PIB) -8,0 -5,2 3,9 -5,1 1,9 -131 -8,9 '

panorama para el pais.

Fuente:JP Morgan y FMI.

La menor actividad econdmica repercutié con fuerza en el
nivel de empleo, aumentando asi el descontento social.
En octubre de 2009, las elecciones legislativas llevaron a
un cambio de gobierno, asumiendo una coalicion de
izquierda liderada por George Papandreou. La nueva
administracion inici6, a partir de su llegada al poder, una
revision de la situacion financiera del pais, lo que llevd a
anunciar que la condiciéon en que se encontraban de las
finanzas publicas era méas critica de lo que hasta ese
momento se pensaba.

Las autoridades griegas habian mantenido una proyeccién
del déficit fiscal para el 2009 en torno al 3,7% del PIB, la
que a su vez habia sido validada por las autoridades de la
Zona Euro. Sin embargo, en octubre se determiné que
dicha cifra estaba fuertemente sub dimensionada, siendo
en realidad el déficit esperado superior al 12,5% del PIB.
Este brusco cambio en el escenario econémico griego
genero una fuerte pérdida de credibilidad, aumentando los
temores que ya existian respecto a una posible
proximidad al default. A partir de ese momento la crisis
tomd un rumbo més severo, haciendo necesario un mayor
involucramiento de las autoridades de la Zona Euro y de
las principales economias europeas en la busqueda de
posibles soluciones al problema griego.

A partir del 10 de diciembre de 2009, se sucedieron en un
plazo de solo 10 dias bajas consecutivas en la
clasificacion de riesgo de la deuda soberana griega, por
parte de las agencias Fitch, S&P y Moody’s. Las dos
primeras bajaron su clasificacion de A- a BBB+, mientras
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El cierre de las fuentes de crédito

implicaba que no se podria acceder a
los recursos necesarios para pagar los mas de € 40
billones de vencimiento de deuda que enfrentaria el pais
durante el 2010. Es ante este panorama cuando las
autoridades de la Zona Euro reaccionan con mayor
claridad, con Alemania y Francia tomando la iniciativa en
la busqueda de soluciones. Esto tampoco es casualidad:
mas del 50% de la deuda externa de Grecia esta
representada por créditos con bancos alemanes y
franceses, por lo que una caida en default de Grecia
tendria importantes consecuencias en los sistemas
financieros de ambos paises.

3.2. Tardia Aceptacion de la Ayuda

Internacional

El primer anuncio oficial de que las autoridades europeas
estaban preparando un plan para ir en ayuda de Grecia
vino recién el 11 de febrero pasado, cuando tras una cita
entre la Canciller Merkel, el Presidente Sarkozy, el
Premier Papandreou y las principales autoridades de la
UE, se definié que era indispensable llegar a un acuerdo
gue permitiese ir en ayuda de Grecia. Los aspectos
técnicos del plan de rescate fueron definidos en una
reunion de los ministros de finanzas de la UE el 16 de
marzo, sin ser dados a conocer de manera oficial a la
opinidn publica. A pesar de la grave situacion de Grecia, el
gobierno local se mantuvo firme en su posiciéon de no
aceptar el apoyo europeo por un periodo de casi 2 meses.
Esto se explica por el temor del gobierno griego a asumir
los costos politicos de recurrir a la ayuda internacional,



situacibn que cuenta con escasa
aprobacion de parte de la opinion
publica interna. Una reaccion mas rapida
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Grafico N° 4: Crecimiento del PIB (variacion % anual)

del gobierno griego podria haber evitado
nuevas bajas en la clasificacién de
deuda soberana.

8.0
Mientras se sucedian las negociaciones
entre las autoridades europeas y el
gobierno griego, este ultimo logré emitir,
con relativo éxito, dos series de bonos
soberanos para pagar asi parte de los
casi € 20 billones de vencimiento de
deuda pagaderos en el mes de abril. De
esta forma, el 29 de marzo se emitié un
bono a 6 afios plazo con el que se
recaudaron cerca de € 5 billones,
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mientras que el 13 de abril una nueva
emision generd ingresos fiscales por €
2,1 billones. Estas operaciones
permitian alivianar la carga solo a muy corto plazo, por lo
que lograron aminorar los temores de los mercados
apenas por algunos dias. Ya el 15 de abiril, el Ministro de
Finanzas griego pidi6 formalmente al Banco Central
Europeo, al Fondo Monetario Internacional y a la Unién
Europea negociar la implementacion de un programa
econdmico de largo plazo para superar la crisis.

Una nueva baja en la clasificacion de riesgo de Grecia fue
el factor que permiti6 que el gobierno local cediese
finalmente a las presiones por acudir a los organismos
internacionales en blsqueda de un necesario apoyo
financiero. En efecto, entre el 9 y el 27 de abril pasados
las agencias Fitch, Moody’'s y S&P rebajaron su
clasificacion de riesgo para la deuda soberana de Grecia,
llevando el rating soberano a una posicion apenas por
sobre el “grado de inversion”. Todas las agencias
justificaron el cambio por la incertidumbre respecto al plan
del gobierno griego para superar la crisis, parte de la cual
estaba dada por la reticencia de este Ultimo a recurrir a la
ayuda ofrecida por la comunidad internacional. Cuando el
23 de abril Grecia pide, finalmente, activar el mecanismo
de ayuda, las opciones para el gobierno se habian
agotado.

El apoyo financiero de la Union Europea estaba disponible
desde el 25 de marzo, cuando la Comisién Europea habia

Fuente: JP Morgan, FMI.

aprobado en lineas generales el plan de ahorro y
austeridad fiscal presentado por el gobierno griego. De
esta forma, el pasado 3 de mayo pudieron salir a la luz
publica los detalles del paquete de rescate, lo que ha sido
seguido de una serie de analisis respecto a si los nuevos
recursos de financiamiento, sumados al plan de ahorro del
gobierno griego, seran suficientes para superar la crisis.

3.3. El Paquete de Rescate y los

Compromisos de Grecia

Las condiciones bajo las cuales se dara la ayuda
internacional, seran especialmente duras para la
economia griega. Sin embargo, asumir estos costos es la
Unica alternativa viable ante la posibilidad de caer
definitivamente en default. Dentro de la informacién que
ha trascendido respecto al plan de ayuda financiera, esta
el que éste considera recursos por US$ 146 billones, los
que se entregarian por la via de créditos a lo largo de los
préoximos 3 afios. Cabe destacar que esta cifra contrasta
fuertemente con los US$ 60 billones que se habia
estimado serian direccionados en ayuda de Grecia. Los
recursos del fondo provendran tanto de la Unién Europea
como del FMI. Los miembros de la UE aportarian US$ 106
billones, mientras que el resto seria dispuesto por el
Fondo Monetario.
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Es importante considerar que los recursos que se
transferirdn a Grecia no permiten solucionar el problema
de fondo. En la practica, estos recursos son mas bien una
solucion temporal que cooperara a que Grecia
reestructure su deuda, y a que pueda contar con el tiempo
necesario para realizar los ajustes a nivel doméstico que
la comunidad internacional le ha exigido. El problema
econdmico de Grecia tiene tres aristas principales: el
altisimo nivel de endeudamiento, el abultado déficit fiscal y
la pérdida de competitividad que arrastra la economia
hace ya varios afios. De esta forma, el plan del gobierno
para superar la crisis no debe poner su acento Unicamente
en la reduccién de los desequilibrios fiscales, sino también
en cdmo generar mejores condiciones para competir en
los mercados externos. Tanto la Union Europea como el
FMI han comprendido que ayudar a Grecia a superar el
problema coyuntural del déficit fiscal no es suficiente, y
que se requieren reformas estructurales profundas.

Por de pronto, el programa de austeridad fiscal espera
ahorrarle al Estado unos US$ 40 billones en los préximos
3 afios, para llevar asi el déficit fiscal a cifras cercanas al
2% del PIB el 2012, dentro de los limites que deben
cumplir los paises miembros de la Zona Euro. Entre las
medidas que ha anunciado el gobierno, se encuentran un
alza del IVA de un 19% a un 23%, asi como un alza de un
10% en los impuestos especificos al

el gasto publico. Una primera medida considera congelar
por tres afios los salarios de los funcionarios publicos, asi
como paralizar los procesos de contratacion de mas
personal. El Estado griego es el principal empleador del
pais, absorbiendo casi el 40% de la mano de obra. Por
este motivo, es esperable que medidas, como el
congelamiento de los salarios a los funcionarios publicos,
tengan un efecto negativo en términos de mayor
efervescencia social.

Una de las mayores cargas para las finanzas publicas de
Grecia esta representada por el sistema de pensiones del
pais. En Grecia opera un sistema de pensiones de
reparto, el que ha sido imposible de reformar debido a las
presiones de grupos como las uniones sindicales. De
todas formas, el gobierno ha propuesto reducir las
pensiones al grupo de mayores ingresos, aumentar la
edad de jubilacion e imponer mayores requisitos a quienes
optan a una jubilacién en términos de los afios minimos de
cotizacion exigidos para cobrar una pension completa.

El plan considera ademés una serie de medidas
relacionadas con la estructura de la administracion
publica. Se espera que el Estado reduzca su participacion
en empresas publicas o mixtas, obteniendo asi mayores
ingresos por la venta de estos activos. También se

alcohol, tabaco y combustibles. Grafico N° 5 : Evolucidn de la Demanda Interna, el Consumo y la Inversion
También se creardn nuevos tributos

para la propiedad de bienes raices, los

productos de lujo y los juegos de azar. Demanda Interna, Consumo Privado e Inversion

El gobierno espera concretar ademas (Var. % Anual)

un impuesto especial a las grandes 15,0

empresas. Segun estimaciones del 100 ) i

Institute of International Finance, estos

ajustes permitirian recaudar € 6,4 5.0

billones extra durante el 2010. De 0.0

todas formas, esta cifra podria quedar o 200 2055 2006 2007 20Q8p 2009 ;:r"r'ap 2011p
sobreestimada si, tal como se espera,

las proyecciones de crecimiento para la -10.0 )

economia griega se siguen -15,0 £

deteriorando. a0

Por el lado del gasto, el gobierno ha —— Oemendn Interna dvar %) = = = Consumo Privado (var 1) & imversion far %
propuesto reformas que, de

materializarse, implicarian una Fuente: Eurostat.

reduccion de caracter permanente en
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reducira el numero de municipios y entidades locales de
1.300 a 340, con lo que se espera lograr una
administracion mas eficiente de los recursos publicos. Por
ultimo, se liberalizaran profesiones que han estado
bloqueadas por rigidas reglamentaciones gremiales,
facilitdndose ademas el despido con una indemnizacién
menor a la que hasta ahora podrian optar los
trabajadores. El grado de avance de las distintas reformas
sera controlado por las autoridades europeas a través de
fiscalizaciones trimestrales.

Si bien el compromiso de Grecia con estas reformas ha
sido un requisito basico para acceder a los recursos de los
que dispondra gracias al FMI y a la UE, existen motivos
para mantener la cautela frente al éxito que pueda tener el
gobierno en implementar estas medidas. Grecia mantiene
serios problemas de gestion en su aparato publico,
caracterizado por altos niveles de corrupcién y una fuerte
captura de las agencias estatales por parte de diferentes
grupos de interés. Por otro lado, la crisis griega se podria
agravar en el caso de que la conflictividad social que se
ha visto en las dltimas semanas derive en un escenario de
mayor inestabilidad para el gobierno. El éxito del paquete
de ayuda a Grecia depende de que este pais se mantenga
substancialmente unido desde el punto de vista politico y
como un interlocutor valido frente a la comunidad
internacional y, en consecuencia, legitimado a nivel
interno. En este sentido, el desafio que enfrenta el
gobierno es significativo.

Es sabido que la sociedad civil griega es particularmente
escéptica de la cooperacion internacional. Debido en parte
a una larga historia de intervenciones extranjeras en el
pais, son muchos los actores politicos y sociales que no
estan dispuestos a que organismos, como el FMI, ejerzan
algun grado de influencia en la politica econémica local.
Junto con vencer estas barreras, el gobierno debera
mantener el apoyo del Parlamento, lo cual requeriré llegar
a acuerdos con la heterogénea gama de actores politicos
que lo componen. El sistema politico griego se ha
debatido en los Ultimos cien afios entre una fuerza de
centro izquierda y una de centro derecha, que han
dominado el escenario politico. Sin embargo, ambos
grupos se han caracterizado por las relaciones de
clientelismo que generan con los grupos de interés y por
publicos escandalos de corrupcion. Por otro lado, Grecia
es el Unico pais de Europa occidental en el que se
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mantiene vigente un Partido Comunista de caracter
estalinista y con un apoyo considerable en términos de
votacién popular (8% en las elecciones parlamentarias de
octubre pasado). En definitiva, el gobierno debera superar
importantes obstaculos politicos en el camino de
implementacion de sus reformas, los que implican un serio
y continuado riesgo para el éxito de las mismas.

3.4. Conclusiones y Proyecciones

El paquete de ayuda por US$ 146 billones aprobado en
conjunto por el FMI y la Unién Europea para Grecia es un
paso importante para sentar las bases de un proceso de
estabilizacion de la economia de este pais. De todas
formas, hay que entender este aporte como un
instrumento de corto plazo, cuyo valor no estd en
solucionar el problema de fondo, sino basicamente en dar
un mayor margen de tiempo para que el gobierno griego
pueda implementar reformas estructurales a las
instituciones locales que permitan retomar los equilibrios
macroecondémicos, en un horizonte de 3 6 4 o mas afios
plazo.

De todas formas, no hay certezas de que el plan de
austeridad fiscal vaya a tener éxito. La fragilidad de las
instituciones griegas puede hacer que la implementacién
de las medidas propuestas sea particularmente dificil. Un
ejemplo de esto son las cuantiosas alzas de impuestos:
Grecia carece de un sistema judicial y de un aparato
fiscalizador suficiente como para asegurar que la
recaudacion fiscal aumente como se espera. Es posible
esperar que los potenciales ingresos por nuevos
impuestos se vean afectados por los altos niveles de
evasion tributaria y corrupcion.

Por otra parte, en ningun caso la ayuda internacional o las
reformas internas evitaran que el nivel de endeudamiento
del pais siga aumentando. Se espera que para 2014 la
deuda publica griega se ubique en torno al 150% del PIB,
debido a la necesidad de cubrir el déficit fiscal que se
mantendra al menos hasta ese afio y a la reestructuracion
de la deuda ya contraida. Con todo, los US$ 60 billones
de financiamiento internacional de los que se habia
hablado en un comienzo habrian sido totalmente
insuficientes para el tamafio del desafio. Esos recursos
apenas habrian alcanzado para refinanciar la deuda de
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2010, y ya para el 2011 se habrian requerido nuevos y
mayores recursos.

A largo plazo, la Gnica salida para Grecia esta en retornar
a una senda de crecimiento econdémico que permita
generar los recursos necesarios para cumplir con las
obligaciones crediticias del pais. A corto plazo, los
necesarios ajustes tendran un efecto negativo en términos
de crecimiento, esperandose que el 2010 el PIB se
contraiga en torno al 4%. Uno de los factores mas criticos
serd la necesaria reduccion de los salarios. Ellos han
crecido en Grecia a una tasa desproporcionada respecto
al crecimiento de la economia y de la productividad. Esta
burbuja debera ser reventada si el pais pretende
recuperar la competitividad en costos de su economia.

Esta crisis estd dejando ademas de manifiesto un
problema estructural de creciente falta de competitividad
que tiene la Zona Euro. Muchas economias del sur y del
este de Europa, como Grecia, presentan un importante
déficit en la balanza comercial con Alemania, la principal
economia del grupo. Este déficit alcanz6 el afio pasado
los € 4,8 billones. Alemania impulsé durante los afios 90
una politica centrada en disminuir sus costos laborales,
con aumentos salariales muy por debajo del promedio
europeo. Esto tuvo un doble efecto en la balanza
comercial: por un lado, las exportaciones alemanas se
volvieron mas competitivas en términos relativos, mientras
gue los menores aumentos relativos de los salarios
hicieron que las importaciones desde otros paises
disminuyeran. Antes de la entrada en vigencia del euro,
paises como Espafia o Francia solian suplir las brechas
de competitividad en costos con Alemania a través de la
politica cambiaria, herramienta que ya no esta disponible
bajo el esquema de una moneda Unica. Al aumentar la
brecha de competitividad entre las economias europeas,
el euro ha tenido un rol importante en el aumento del
endeudamiento de paises como Grecia. Esta
caracteristica estructural que ha manifestado la Zona Euro
durante la crisis, deberd ser analizada a futuro, debido a
las implicancias que puede tener para la estabilidad
financiera de la unién monetaria.

Los mercados y gobiernos deberan estar atentos a los
posibles contagios que se puedan producir a nivel
europeo a partir de lo que sucede en Grecia. De
producirse un contagio, éste podria darse a través de dos
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vias principales. La primera se relaciona con el mercado
de deuda soberana. Si Grecia cayera en default, los
spreads de deuda de paises como Espafia y Portugal
aumentarian considerablemente a la par con la aversion al
riesgo de los inversionistas. Esto tendria como
consecuencia que dichos paises deberian pagar retornos
mas altos por los instrumentos de deuda emitidos,
contando ademdas con canales de financiamiento mas
restringidos. Una segunda via de contagio se puede dar a
través de los sistemas financieros en los cuales los
bancos son acreedores importantes del gobierno griego,
como sucede con los bancos franceses y alemanes. No
hay datos publicos sobre el grado de exposicion de la
banca europea al gobierno de Grecia, pero se estima que
unos € 76 billones de la deuda publica griega podrian
estar en manos de la banca privada de la Zona Euro.
Ambas vias potenciales de contagio dependen de la
credibilidad que tengan a nivel internacional las politicas
que siga el gobierno griego. Dada la compleja situacion
politica y social a nivel doméstico, no es posible asegurar
gue el mero apoyo financiero del FMI y la Unién Europea
podran evitar una crisis de escala mayor.

Finalmente, la Zona Euro deberd entrar en un debate
respecto a la conveniencia de pasar de una mera union
monetaria a una union de caracter fiscal. Si las economias
de la regién no estan dispuestas a tolerar que uno de sus
miembros caiga en situacion de default, la Udnica
alternativa es generar mecanismos mas eficientes de
control de la politica fiscal a nivel regional. Esta ultima
presenta divergencias dramaticas entre los miembros de
la Zona Euro, por lo que una solucion a largo plazo de
problemas como los de Grecia implica repensar de forma
profunda la actual uniébn monetaria.

IV. Irlanda: Los Nuevos Desafios de

su Economia

La situacién de la Zona Euro ha pasado por momentos de
alto riesgo, debido a las gravisimas crisis surgidas en
Espafa, Grecia, Irlanda y Portugal. Estas economias
fueron muy golpeadas por la crisis mundial dado sus
déficit fiscales y su deuda publica, que supera a veces su
PIB. Irlanda es uno de estos paises y ha sabido



implementar politicas y planes de rescate con la intencion
de ir superando el estado de crisis y tener la mejor
posicion dentro de los deteriorados panoramas europeos.

4.1. Causas de la Crisis

Irlanda es una de las economias que fueron gravemente
afectadas por la crisis sub-prime. A la vez, es uno de los
paises con las mayores tasas de crecimiento de largo
plazo en Europa. Al ser una economia pequefia y abierta,
estas altas tasas de crecimiento son muy buenas
socialmente, pero tienen un conflicto, estas tasas
provienen de deudas, dado que existe un déficit en la
cuenta corriente, aunque la balanza comercial se muestra
positiva. Esta razén hace que la economia de Irlanda se
vea sumamente afectada por la crisis.

Este gran crecimiento es impulsado por la demanda
interna, cuando Irlanda se uni6 a la Zona Euro e incluyé al
euro como su moneda.

Con este suceso empez6 a aumentar el stock de crédito
de las familias en Irlanda (se puede apreciar que desde el
2003 era un 38% del PIB y en el 2008 era de un 82%), lo
cual provocd un gran endeudamiento de las familias,
creando la base de una burbuja inmobiliaria.

Aunque existia un gran crecimiento gracias a las
exportaciones, cuando Irlanda se
uni6 a la Zona Euro el sector
inmobiliario comenz6 a tomar un
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industrial. Esta burbuja provocé una gran crisis econémica
con una fuerte deflacion en el afio 2009, lo cual hizo que
la economia irlandesa se detuviera y provocara una fuerte
caida en los precios de activos y bienes.

4.2. Estrategias de Salida

Irlanda es la economia que tiene la mejor posicion dentro
de las otras economias en riesgo de la Zona Euro. Esto se
debe a que cuando comenzé la crisis, Irlanda fue la
primera en reaccionar a principios del 2009. En cambio,
Espafia, Grecia y Portugal han comenzado a hacer planes
de austeridad fiscal solo recientemente.

Los planes de austeridad fiscal contemplan el aumento de
impuestos, disminucion de los salarios y también despidos
dentro del sector publico del pais. De esta manera, se
puede lograr reducir el nivel de gasto publico y de gasto,
en general, facilitando el ajuste de la economia. Dada la
reaccion que ha tenido el gobierno en términos de
estructurar un plan de rescate financiero, las proyecciones
de crecimiento de la economia irlandesa para el afio 2011
se han ido ajustando al alza. De esta forma, se espera
una expansion del PIB negativa, de un -0,7% para 2010 y
de un 3% para el préximo afio. De todas formas, y tal
como sucede en el resto de los paises europeos en crisis,
la variable politica jugara un rol importante en el proceso
de implementacion de los planes de ajuste que se han

Tabla N° 5: indices Econémicos de Irlanda

gran auge, donde los precios de las

i Nirlanda
PIB Real (var %)

casas subieron en un 300% entre el
2002 'y 2006. Esta burbuja
inmobiliaria hizo que los
inversionistas dejaran de lado el
sector exportador que representaba
una gran parte del PIB para invertir
en estos activos de alto riesgo.

Inversion (var %)

En definitiva, cuando explotd Ila

R T _ Inflacién (%dic/dic)
burbuja inmobiliaria existian muchos

Demanda Interna (var %)
Consumo Privado (var %)

Balanza comercial (EURBIll.) 34.5 33.0 284 27.5 284 374 n/a nfa
Exportaciones (EUR Bill.)
Importaciones (EUR Bill.)
Cuenta Corriente (% del PIB)

Balance Fiscal (% del PIB)

2004 2005 2006 2007 2008 2009p 2010p 2011p
4.6 6.2 5.4 6.0 -3.0 -7.1 -0.7 3.0

44 8.5 6.0 4.0 45 134 51 0.5
3.5 6.6 6.4 5.6 -0.7 -7.2 -2.7 0.6
9.6 148 39 21 156 2297 -192  -1.0

842 881 8.6 8.7 85 81 nfa n/a
497 551 582 612 571 446 nfa n/a
06 -35 -36 53 52 29 04 14
24 19 3.0 3.2 13 26 -11 04
14 15 2.9 0.1 7.3 143 -117  -108

activos sucios en la economia

irlandesa que forman gran parte de la
deuda de las familias, por el contrario
de Espafia donde fue por el sector

Fuente: FMI. OCDE y Eurostat.
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Gréfico N° 6: Crecimiento del PIB ( variacion%o anual)
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corriente ha creido que deben rescatar a
los bancos, ya que si no se pueden
sustentar por ellos mismos la quiebra
llevaria a que la crisis sea mas profunda
y dificil de superar.

4.3. Conclusiones y
Proyecciones

2011p

Irlanda tomdé buenas y prontas
decisiones, lo que ha derivado en un
duro ajuste de su economia, segun el
cual el afio 2011 podria alcanzarse un

Fuente:OCDE.

Gréfico N° 7: Desempleo en Irlanda

crecimiento positivo, proyectado en un
3%. Para ese afio también se pueden
esperar leves mejorias en términos de la
demanda interna (0,5%) y el consumo
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privado (0,6%), dado que gran parte de
de la caida de la demanda de Irlanda,
proviene del consumo privado.

La cuenta corriente comienza a dar
saldos positivos a partir del afio 2010
con un 1,4% y la inflacion empieza a
mejorar con un 0,1%. El desbalance
fiscal que venia con cifras negativas
desde el 2008 ha comenzado a bajar
desde fines del 2009, mostrando leves
mejorias, aunque se mantiene ain en
niveles insostenibles.

Fuente: Eurostat.

propuesto hasta el momento.

También tienen un plan de rescate financiero (NAMA,
National Asset Management Agency), donde un banco
estatal compra estos activos toxicos de otros bancos para
poder ayudar al sistema financiero. Este plan es muy
controvertido, dadas las diferentes opiniones existentes en
el pais. Una de las corrientes de opinidon cree que los
bancos deben hacerse cargo de sus malas decisiones.
Segun esta tendencia, el alza de los impuestos iria en
rescate de las instituciones bancarias, las cuales
contribuyeron a crear esta crisis, en tanto, los
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La capacidad que ha tenido Irlanda para

enfrentar sus desequilibrios
macroeconémicos de manera mas efectiva que el resto de
los paises europeos, se explica en gran parte por su
anterior experiencia de adecuadas politicas publicas, que
lo condujeron en el pasado a altas tasas de crecimiento.
Asimismo, ello se explica por el compromiso demostrado
por el gobierno respecto de la basqueda de soluciones
efectivas a la crisis. El gobierno de Irlanda ha tenido
también una mayor disposicion que sus pares del viejo
continente a asumir los costos politicos del ajuste fiscal, lo
que ha repercutido favorablemente en la economia del
pais. Aun asi, queda bastante por hacer en cuanto al



ajuste fiscal de deuda publica, competitividad internacional
y ocupacion.

V. Portugal: El Nuevo Escenario
tras el Mecanismo de
Estabilizacion

Luego de que el 3 de mayo pasado se anunciara el plan
de rescate para Grecia por US$ 146 billones, se pensé
que la calma retornaria a los mercados internacionales, al
menos por algunos dias. A pesar de las dudas respecto a
la capacidad de Grecia para materializar un plan efectivo
de austeridad fiscal, el paquete de ayuda permitia quitarle
presion al pais en sus obligaciones crediticias de corto
plazo, con lo que se podia evitar un contagio mayor a
otras economias europeas.

Estos buenos augurios duraron, sin embargo, solo 3 dias.
El viernes 6 de mayo los mercados accionarios volvieron a
caer fuertemente, a lo que se sumo un problema que
hasta ese momento no habia asomado en el caso de la
crisis de la deuda europea: el spread Libor-OIS, que sirve
como una medida de la disposicién que tienen los bancos
para prestarse entre si y por lo mismo de su nivel de
liquidez, subié de 0,121 puntos a 0,181 solo entre el 6 y el
7 de mayo. Si bien esto no se compara con los 3,64
puntos que alcanzd este indicador en el momento mas
algido de la crisis financiera en 2008, el salto que se
produjo en 24 horas es el mas alto
desde diciembre de 2008.
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A pesar de la dificultad que ha habido en los ultimos
meses para gue las autoridades politicas y econémicas de
la Zona Euro tomen conciencia del problema que
enfrentan y actien en consecuencia, éstas lograron
acordar en menos de 48 horas un denominado
Mecanismo Europeo de Estabilizacion, que considera
recursos por cerca de € 750 billones, 500 de los cuales
provendrian de los paises de la Zona Euro y 250 del
Fondo Monetario Internacional. En conjunto con esto, el
Banco Central Europeo (BCE) anuncié que iniciaria un
proceso de compra de bonos soberanos, reabriendo
ademas lineas de crédito con los bancos centrales de
paises como Estados Unidos, Inglaterra, Suiza y Canada.
Esto ultimo, con el objetivo de poder proveer a los bancos
europeos de las divisas que requieran para mantener
funcionando los sistemas financieros. Ciertamente esta
fue una sefial oportuna del Banco Central Europeo, pero
le impone un costo en materia de credibilidad no menor,
en cuanto a su imagen de independencia.

5.1. La Cirisis de la Deuda Soberana

El nuevo escenario que enfrenta Europa tras el anuncio de
este plan de estabilizacion financiera, ha dado muestras
de que la solucion de los problemas no pasa solo por lo
gue suceda en Grecia, sino que depende también de la
capacidad que tengan gobiernos como los de Portugal,
Espafia o Irlanda para implementar las reformas
estructurales  necesarias con que reducir  sus
desequilibrios  macroecondmicos. El diagndstico es
relativamente similar en el caso de cada uno de estos

Tabla N° 6: Indicadores Econémicos de Portugal

EM Portugal

2004 2005 2006 2007 2008 2009p  2010p

La importancia de esta sefial radica en

) e PIB Real (var %) 15 0.9 14 19 0.0 -2.7 0.3

que precisamente es un indicio de un Demanda Interna (var %) 4.7 4.6 3.5 43 3.8 2.8 1.2
mayor grado de contagio de los Consumo Privado (var %) 5.1 4.7 5.1 44 4.4 -2.5 21
sistemas financieros europeos por la Inversion (var %) 27 1.6 2.0 5.4 4 -13.6 -3.7
. . Balanza comercial (EURBIll.)  -15.4 -18.5 -18.6 -19.5 -23.2 -19.0 n/a
crisis de deuda soberana que vive el 2 al(EURBIIL). =15 . ;
Exportaciones (EUR Bill.) 28.8 30.7 34.5 37.6 37.9 311 n/a

continente. Ante este escenario, surgen
sefiales de que el paquete de ayuda
para Grecia no seria suficiente para
calmar a los mercados, convencidos de

Importaciones (EUR Bill.)
Cuenta Corriente (% del PIB) -7.6 -9.5 -10.0 -9.4 -12.1 -10.1 -9.0
Inflacion (%dic/dic)

Balance Fiscal (% del PIB)

44.2 49.2 53.1 57.1 61.2 50.1 n/a

2.6 2.5 2.5 24 2.7 -0.9 0.8
-7.6 -9.5 -10.0 -9.4 -12.1 -9.4 -9.0

que el problema seria mas bien de
caracter sistémico y habia sobrepasado
a la mera economia griega.

Fuente: JP Morgan, FMI.
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paises: altos niveles de deuda publica y privada, fuertes

déficit fiscales de caracter estructural e importantes saldos
negativos en sus cuentas corrientes.

Portugal ha ido acaparando cada vez mas la atencion de
los mercados. Si bien su déficit fiscal (9,4% en 2009) y su
deuda publica (77% del PIB) son menos dramaticos que
los de Grecia, este pais presenta una serie de debilidades
que es importante considerar. En primer lugar, la
economia de Portugal es, en términos relativos, una
economia de escaso tamafio: su PIB representa solo el
2% del de la Zona Euro, ain menos que Grecia. Esto
hace que los inversionistas tengan muchas alternativas en
donde refugiarse para evitar los riesgos de Portugal. La
escasa diversificacion de la economia portuguesa
tampoco contribuye a su posicion dentro de la Zona Euro.

Una segunda debilidad proviene de la pérdida de
competitividad que ha sufrido Portugal. Si bien Grecia
también acarrea problemas en este ambito, al menos su
incorporacion a la Zona Euro dio pie para que el pais
creciera durante algunos afios a tasas considerables. La
economia portuguesa crecié en promedio entre 2001 y
2008 menos de un 1%, con un escaso aumento en la
productividad. Pareciera que el impulso que le dio a
Portugal el pertenecer a la Zona Euro se agotd incluso
antes de la entrada en vigencia de la moneda Unica
europea. Después de crecer a tasas razonables durante

los afios 90, el pais redujo fuertemente su crecimiento
desde el afio 2000, sin poder recuperarse hasta hoy.
Como complemento de esto Ultimo, los salarios nominales
han crecido a una tasa promedio del 3% desde el afio
2000, muy por sobre el promedio europeo y en franca
desproporcion respecto al aumento en la productividad y
al crecimiento de la economia. Estos factores se han
conjugado para mermar la competitividad de la economia
portuguesa.

Unido a lo anterior, se encuentra el marcado déficit en el
saldo de cuenta corriente que muestra Portugal. Desde el
afo 2000, el déficit anual ha sido, en promedio, cercano al
10% del PIB. Detras de este desequilibrio, se encuentra
precisamente la falta de competitividad de la economia
respecto a sus pares de la Zona Euro. En Grecia, los
problemas de competitividad se explican principalmente
por los altos costos laborales que enfrentan las empresas.

Portugal suma a este factor el escaso grado de
competencia en sus mercados internos. El Estado permite
la existencia de monopolios en una serie de industrias,
principalmente en el sector servicios, lo que se traduce en
que parte importante del sector privado obtiene sus
ganancias a través del ejercicio de poder de mercado, y
no a través de mejoras en la productividad.

Es precisamente esta falta de competitividad la que se
esconde detras de los altos niveles de

Grafico N° 8: Crecimiento del PIB (variacion % anual)

deuda acumulados tanto por el sector
publico como por el privado. En la

—&— PIB Real (var %)

Evolucion de la Economiade Portugal
(var. % Anual del PIB)
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mayoria de las industrias, la importacion
es mas eficiente que la produccién local,
lo que lleva a elevar los niveles de
endeudamiento externo.

La falta de competitividad de las
exportaciones hace que las empresas
dependan de la demanda interna para
desarrollarse, lo que también genera
presiones de endeudamiento. Segun el
FMI, la deuda externa neta de Portugal
represento el afio 2008 un 96% del PIB,
una cifra incluso superior a la de Grecia.
Parte importante de la deuda

Fuente: JP Morgan, FMI.
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portuguesa esta en manos de bancos
extranjeros, lo que explica también la



creciente atenciéon sobre el devenir econémico de
Portugal.

Segun estimaciones del Institute of International Finance,
Portugal mantiene obligaciones con bancos en el exterior
por € 197 billones. Al igual que en el caso de Grecia, los
bancos de Alemania y Francia forman parte de los
principales acreedores. En conjunto, las instituciones
financieras de estos paises mantienen cerca del 30% del
total de la deuda portuguesa.

La principal diferencia respecto a Grecia proviene del rol
que tienen los bancos espafioles en la deuda portuguesa.
Se estima que la exposicion de estos bancos es de € 56
billones, casi el 30% de la deuda externa de Portugal.
Este alto grado de exposicion contrasta con los € 0,8
billones que mantienen los bancos espafioles de la deuda
externa griega. En este escenario, los riesgos de contagio
para Espafia son considerablemente mayores en el caso
de que la crisis de Portugal siga escalando.

Los problemas de Portugal han provocado continuas bajas
en la clasificacion de riesgo del pais en los tltimos meses.
Desde octubre de 2009, las agencias de clasificacion de
riesgo comenzaron a poner a Portugal en observacion,
haciendo ver que, de no mediar medidas de ajuste fiscal,
el pais se veria afectado en su
clasificacion. Estas amenazas se
volvieron realidad el 24 de marzo
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enfrenta Grecia. Portugal tuvo el afio pasado un déficit
fiscal de un 9,4% del PIB, mientras que su deuda publica
escald hasta los € 126 billones (77% del PIB). A pesar de
lo alarmante de estas cifras, hay que recordar que la
situacion de Grecia es ain mas dramatica. Su déficit fiscal
fue de un 13% del PIB el 2009, y su deuda publica se
ubica en torno al 115% del PIB. De hecho, los problemas
de Portugal serian aun peores si el gobierno no hubiese
implementado un programa de austeridad fiscal ya desde
antes de la crisis financiera internacional. Al menos en
este aspecto, las autoridades de Portugal gozan de una
credibilidad internacional superior a la de Grecia, lo que se
puede transformar en un capital vital para salir de la crisis.

En concordancia con el plan de estabilizacion propuesto
por las autoridades de la Zona Euro, Portugal anuncio el
13 de mayo nuevas medidas para reducir sus
desequilibrios fiscales. Entre éstas se cuenta una
reduccion en los salarios de los altos cargos de la
administracion publica, un aumento del impuesto a la
renta y un alza del IVA del 20% al 21%. Con esto, se
espera llevar el déficit fiscal a un 4,6% del PIB a finales de
2011. Si bien estas medidas son necesarias Yy
bienvenidas, no son en ningln caso suficientes para
enfrentar los problemas mas estructurales de la economia
portuguesa.

Grafico N° 9: Evolucion de la Demanda Interna, el Consumo y la Inversion

pasado, cuando Fitch bajé su rating
para la deuda soberana de Portugal al
nivel AA-. S&P hizo lo propio el 27 de

Demanda Interna, Consumo Privado e Inversion

(Var. % Anual)

abril, bajando en dos posiciones la 10.0
clasificacion portuguesa hasta el nivel
de A-. Por su parte, Moody’s rebajo la 5,0
clasificacion de Portugal en dos
escalones desde Aa2 a Al, el 13 de 00 — . \
julio pasado. 2002, 2003/ 2004 2005 2006 2007 2008 :aiop 2011p
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A pesar de la compleja situacion de
Portugal, hay que mantener la cautela
al comparar sus problemas con los que

Fuente: Eurostat.
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Para definir con mayor precision las presiones que
enfrentara Portugal, es necesario conocer los detalles del
plan anunciado por las autoridades de la Zona Euro. En
este sentido, existen pocas certezas respecto a los
mecanismos que se utilizaran para canalizar el apoyo
financiero anunciado. Dada la necesidad de que parte
importante de la ayuda sea visada por los parlamentos de
las principales economias europeas, el Banco Central
Europeo jugard un rol clave en la estabilizacion de los
mercados financieros a corto plazo. Esto explica la
importancia de las medidas anunciadas por su presidente,
Jean-Claude Trichet, en orden a proveer de suficiente
liquidez a los bancos europeos y a realizar operaciones de
compra de bonos soberanos de los paises en riesgo de
default. Estas medidas no requieren mayor tramitacién
politica y pueden ser implementadas con relativa rapidez,
lo que responderia a la urgencia con que se requiere
estabilizar los mercados financieros de Europa. Cabe
sefialar también que estas intervenciones del Banco
Central Europeo tienen un costo no menor en cuanto a la
credibilidad para el BCE.

Aunque la intervencion del BCE parece necesaria, existen
dudas respecto a la independencia con que ha actuado el
instituto emisor europeo durante las Ultimas semanas. A
pesar de que su presidente lo ha desmentido, es natural
pensar que han existido fuertes presiones politicas por
iniciar operaciones de compra de bonos soberanos, las
que pueden llevar a poner en riesgo las metas de inflacion
gue orientan el actuar del BCE. En medio de la crisis, este
organismo pasara a servir de apoyo explicito a las
politicas fiscales de la Zona Euro, lo que pone de
manifiesto dudas sobre la autonomia con que esta
operando.

El plan de rescate de Grecia ya implicé adaptar las reglas
con que funciona el BCE para que pudiera, por ejemplo,
canjear bonos soberanos griegos por liquidez en los
mercados financieros. Considerando que el BCE opera
bajo el sistema de metas de inflacién, cabe preguntarse
hasta qué punto su rol en la crisis puede afectar su
credibilidad al momento de tener que enfrentar una
escalada de presiones inflacionarias.

Otro cambio en la institucionalidad econémica de Europa
gue esta sucediendo como consecuencia de la crisis, es el
giro hacia un federalismo fiscal de facto que esta tomando
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la Zona Euro con el Mecanismo Europeo de
Estabilizacion. En la préactica, la sefial que se le esta
enviando a los mercados es que las deudas soberanas de
los miembros de la Zona Euro estan aseguradas de
manera colectiva, por lo que su riesgo de default es bajo.
Una sefial de esta magnitud, sin que existan los
mecanismos necesarios como para asegurar que los
miembros de la Zona Euro cumpliran con los compromisos
fiscales que suscriben, puede hacer que los costos de
planes de estabilizacién como el que se ha anunciado
aumenten de forma significativa. El hecho de establecer
mecanismos como éste, hace también que se vuelva mas
dificil mantener la presion sobre gobiernos como el de
Portugal para que implementen las reformas estructurales
gue se requieren.

Los recursos comprometidos para el plan de estabilizacion
de la Zona Euro son, en cierta medida, de caracter
permanente. Se fija en la practica un precedente en
términos de que las economias de la unibn monetaria
pondran todos los recursos que sean necesarios para
evitar que uno de sus miembros caiga en default. Si las
responsabilidades crediticias de la Zona Euro son
colectivas, es de suponer que el control de la politica fiscal
también lo debe ser. El paso que esta dando Europa hacia
una union fiscal parece ser decisivo y necesario.

5.3.  Conclusiones y Proyecciones

Portugal comparte con Grecia un origen comdn de sus
desequilibrios econémicos y un diagnostico similar
respecto a como éstos pueden ser enfrentados. Si bien las
autoridades de la Zona Euro han dispuesto de los
recursos necesarios para prevenir una caida en default a
corto plazo, es clave comprender que la Unica alternativa
a mas largo plazo es que la estructura con la que funciona
la economia portuguesa sea reformada profundamente,
para eliminar rigideces y problemas de caréacter estructural
adquiridas  durante las administraciones  social-
demdcratas.

La economia de Portugal se contrajo un 2,7% en 2009,
mientras que se espera que este afio presente un
crecimiento levemente superior al 0%. Si Portugal no es
capaz de retomar una trayectoria de crecimiento positivo,
se puede producir una crisis de deuda a pesar de los



recursos que ha anunciado la Zona Euro. Portugal debe
reducir la brecha de competitividad que lo separa de las
economias lideres de la region. Si esa brecha se
mantiene, los incentivos para que los niveles de
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endeudamiento publico y privado crezcan seguiran
presentes, afectando con ello la estabilidad financiera de
la Zona Euro.
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