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Crisis en Zona Euro: Problemas
estructurales, abuso del Estado de
Bienestar y exceso de gasto publico

La Zona Euro esta enfrentando en la actualidad el mayor desafio econémico y
politico desde su fundacion. A pesar 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. L .
Si bien existen factores

Entre las principales causas de la actual crisis se  coyunturales como la propia crisis
encuentran el desarrollo de estados de bienestar con

beneficios y garantias desproporcionados para el
tamano de las economias, las amplias diferencias en los generado presiones de mayor
niveles de competitividad de los paises de la Zona Euro
y la falta de un marco institucional comun que haga
compatible la unién monetaria con una coordinacion que se observan en la mayoria de

financiera internacional que han

gasto publico, los desequilibrios

mas estricta . de las poI_|t|.ca§ flsc_ales_ dentro_de este las economias de la Zona Euro
grupo de naciones. La crisis financiera internacional y la L .

positiva presion de los mercados han hecho que estos estan directamente relacionados
problemas salgan a la luz con mas fuerza, a pesar de con falencias de caracter

que su origen se relaciona mas con fallas estructurales
de larga data que con el ciclo econdmico coyuntural
actual.

estructural.

La 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
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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 desproporcion entre el nivel de cobertura garantizada y el tamafo de las
economias, termind por convertir los estados de bienestar de Grecia, Portugal y
Espafia en un conjunto de prestaciones muchas veces capturadas por fuerzas
politicas seudo progresistas o grupos de interés o 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,
Espafa, Grecia y Portugal multiples regimenes de jubilacion, con caracteristicas y
garantias especificas segun sea el tipo de profesion, 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 afos, en la practica existen multiples
vias por medio de las cuales es posible acceder a recibir 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 Espanfa, 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 sus edades 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 afos.

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 68,4 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 anunciado 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, dificultara
cualquier intento de reforma. Este es uno de los principales riesgos que enfrentan
los planes de austeridad fiscal de paises como Grecia y Espana.
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Los problemas de competitividad y sus efectos sobre el nivel de
endeudamiento de las economias

Otro de los problemas que arrastra Europa es el importante diferencial que existe
entre los paises en materia de competitividad. Un primer sintoma de esto ultimo se
observa al analizar las cifras de los saldos de cuenta corriente de las economias
europeas. Mientras que Alemania muestra sostenidos superavit en su saldo de
cuenta corriente, paises como Espafa, Portugal, Grecia e Irlanda tienen
permanentes déficit, los que se mantienen independientemente de las fluctuaciones
propias del ciclo econdmico. Al respecto, es el caso de Grecia el que mayor
preocupacién 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 interactua,
todos los cuales son miembros de una unidon monetaria.

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,
convirtiendose asi en potencias exportadoras. Por otra parte, un déficit en términos
de competitividad hace mas dificil la insercion 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 europeas
son abismantes. Hasta hace muy poco tiempo, este ultimo pais era la principal
potencia exportadora del mundo, puesto que cedié recién el 2009 a China.
Utilizando medidas como la productividad total de factores o los niveles de inversion
en innovacion, investigacion y desarrollo, Alemania supera ampliamente a sus pares
europeos. Esta situacién es refrendada ademas por el indice de Competitividad
Global, elaborado por el Foro Econémico 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 numero 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 dramaticas diferencias que se observan en esta materia
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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, Espaia, 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 sélo un ejemplo, entr6 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 variable
que explica la crisis que atraviesa Europa, el problema del diferencial en los niveles
de competitividad permite comprender cdmo 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 existir en
el manejo de los equilibrios macroeconémicos de un pais.

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 Union Europea estan sometidos a la regla del Tratado de Maastricht, que
impone un tope maximo 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.

De cierta forma, este 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 estandares 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 posicion 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 discusion que ha habido en los ultimos afios referente a la
conveniencia de avanzar hacia una union fiscal en Europa, la Zona Euro ha decidido
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que no puede estar disponible para dejar que alguno de sus miembros caiga en
cesacion 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 unibn monetaria europea. En definitiva, el
avance hacia la estructuraciéon de un federalismo europeo debe ir de la mano con
una clara definicion de los roles de cada uno de los actores que participan en las
decisiones. De lo contrario, los problemas de riesgo moral asociados al reciente
paquete de rescate financiero pueden terminar afectando la estabilidad econémica y
financiera del conjunto o al proceso de recuperacion econémica.

Proyecciones y conclusiones

Para que la Zona Euro pueda retomar un crecimiento sostenido de su economia
debera solucionar primero los problemas internos que aquejan a varios de sus
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 gestién de una politica fiscal prudente.

Si bien aqui se han mencionado tres grandes desafios que 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 gané 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 eleccion, el propio gobierno debera echar marcha atras 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
economico y social de la Social Democracia Europea, que durante los ultimos anos
impulsaron las medidas que terminaron por deteriorar mas rapidamente los
fundamentos macroeconomicos 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 recuperacién 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
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celeridad que se requiere.

Cuadro N° 1

recuperacion, dependera de la capacidad que tengan para realizar los ajustes
necesarios que permitan sentar las bases de la recuperacion sobre fundamentos
macroecondmicos mas estables. Por ahora, no existen evidencias de que los planes
de ajuste anunciados vayan a ser implementados con la consistencia, profundidad y

Indicadores Econdmicos de la Zona Euro

|- Zona Euro 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010p  2011p
PIB Real {var %) 2.2 1.7 3.0 2.8 0.6 -4.1 1.0 1.5
Demanda Interna {var %) 1.7 2.0 3.0 2.3 0.6 -3.0 1.3 1.9
Consumo Privado (var %) 1.5 1.5 2.1 16 0.4 -0.9 0.4 13
Inversion {var %) 1.9 34 58 48 -0.7 -10.6 1.6 a.0
Balanza comercial (EUR Bill.} 122.6 59.8 234 -12.7 53.2 1101 1331 nfa
Exportaciones (EUR Bill.) 1330 1515.1 1749 2157.3  183%3.5 1703.8 1969.9 nfa
Importaciones (EUR Bill.} 1267.4 1455.3 1725.6 2170 1786.3 1593.7 1836.8 nfa
Cuenta Corriente (% del PI1B] 0.8 0.1 -0.1 0.1 -1.8 -0.6 0.1 0.3
Inflacién (%dic/dic) 2.3 2.3 1.5 3.1 1.6 0.9 1.2 1.5
Balance Fiscal (% del PIB) -2.9 -2.7 -2.0 -1.7 -2.6 -4.3 -4.7 -4.5

Fuentes: FMI, OCDE, Eurostat y JP Morgan.

Cuadro N° 2

Crecimiento del PIB en la Zona Euro (var. % anual)

B zonaBure 22 1.7 30 28 06 -41 10
= Alemania 0.7 0.9 3.4 2.6 1.0 -4.9 1.9

= Espafia 3.3 3.6 4.0 3.6 0.9 3.8 -0.7
B ¥ Francia 23 1.9 24 23 0.3 25 1.7
B Uirlanda 4.6 6.2 5.4 6.0 3.0 -71 -0.7
B 1 1talia 1.4 0.8 2.1 1.4 -3 -5.1 1.1
i= Grecia 4.6 2.2 4.5 4.5 2.0 -1.9 -4.0

EN Portugal 1.5 0.9 1.4 1.9 0.0 -27 10

2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010p 2011p

1.5
2.1
0.9
2.1
3.0
1.5
2.5
0.8

Fuentes: FMI, OCDE, Eurostat y JP Morgan.
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Grafico N° 1

Crecimiento del PIB (var. % anual)

Evolucion de la Economiade la Zona Euro
(Var. % Anual del PIB)
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Fuente: FMI y JP Morgan.

Grafico N° 2

Inflacién (variacion % en 12 meses)

Evolucion de la Inflacion en la Zona Euro
(var. % en 12 meses)

5,00

4,00 F’M_\
3,00

D,DD TrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrTrrrrrrrrrrorroT TTrrrri
100:?3’53§§?§§n§3c9c2§§§5§3 Emf‘:’r-r
L =] =] =] =] 0 =] =0

ST 0 bf g o0 Ffx oS TS T O EF T o & =
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Grafico N° 3

Politica Monetaria Zona Euro
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Fuente: Banco Central Europeo.

Cuadro N° 3

Proyecciones para la Tase de Interés de la Zona Euro

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Fuente: JP Morgan

Cuadro N° 4
Clasificaciones de Riesgo Soberano de Zona Euro

Pais Moody's S&P Fitch
B Alemania Laa YY) AL
— Espafa Aaa AR Ab+
B B Francia Aaa AAA AAA
B Ulirlanda Aal AA AA-
I B italia Aa2 A+ AA-
= Grecia A3 BB+ BEB-
KN Portugal Aa2 A- AA-

Fuente: Moody’s, S&P y Fitch.
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Grafico N° 4

Evolucién de la Demanda Interna, el Consumo Privado y la Inversién.
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Fuente: JP Morgan.

Cuadro N° 5

Balance Fiscal en la Zona Euro (% del PIB)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010p 2011p
Bzona Bure 29 27 20 -1.7 -26 -43 -47  -45
B slemania  -26  -2.2  -14 0.0 05  -11 -3.8 -3.7

— Espafia -0.3 1.0 2.0 1.9 41 -11.2 -84  -7.0
I 0 Francia 3.6  -34 226 -3.1  -3.2  -49 -46  -4.5
B Uirlanda -4.9 57 -62 -81 -120 -10.0 -7.9 -5.8
B B italia -48 46  -3.3 -5  -26 -39 -35 -34
= Grecia -0 -52 -39 -51 -119 ~-13.1 -89 -7.8
[ & | Portugal -76 -9.5  -10.,0 -9.4  -121  -9.4 -9.0 -85

Fuente: FMI.




Economia Internacional
al Instante

N° 543 7 de junio de 2010

Grafico N° 5

Balance Fiscal (% del PIB)

Balance Fiscal en la Zona Euro
(% del PIB)
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Fuente: FMI.
Grafico N° 6
Balanza Comercial
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Fuente: JP Morgan.
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Cuadro N° 6

Saldos de Cuenta Corriente en la Zona Euro (% del PIB)

| 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010p 2011p
B zona Euro 0.3 01 -01 01 -1.8 -06 0.1 0.3
== Alemania 4.7 5.1 6.5 7.6 6.7 4.8 5.5 5.6
— Espafia 53 -74 9.0 -10.0 -9.7 -54 41 -3.3
|I B Francia 0.6 -04 -05 -1.0 -23 -1.5 -19  -L.8
0 Uirlanda -0.6 -35 -38 -53 -5.2 -29 0.4 -0.1
B N italia .08  -1.7 -26 -24 34 -34 2.8 -7
= Grecia 58 -75 -11.3 -144 -146 -11.2 -9.7 -8.1
& | Portugal 76 95 -10.0 -%4 -121 -10.1 9.0 -10.2

Fuente: JP Morgan.

Grafico N° 7
Evolucion del Saldo de Cuenta Corriente en la Zona Euro
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Fuente: JP Morgan.
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Grafico N° 8

Evolucién del Tipo de Cambio
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Fuente: Banco Central de Chile.

CuadroN° 7

Estructura de la Deuda Publica en Espaiia, Irlanda, Grecia y Portugal.

Deuda Pablica (% PIB) 53.2 04.0 115.1 76.8
Coméstica (% del Total) 40.6 28.2 21.5 22.4
Extranjera (% del Total) 53.4 T1.8 T8.5 77.6

Z= Espafia B Wirlanda = Grecia EM Portugal

Fuente: Institute of International Finance. Los valores corresponden a estimaciones
diciembre de 2009 y consideran la deuda general de todo el sector publico de cada pais.
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Grafico N° 9

Comercio de Chile y la Unién Europea
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Fuente: Banco Central de Chile.
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