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PROLOGO

Este volumen reune las ponencias presentadas en el curso de igual titulo, den-
tro del programa de Cursos de verano de la Universidad Complutense, celebra-
do en la sede de la Fundacién Ramén Areces en julio de 2013. El tema escogido
pretendia aproximar a economistas del mundo académico de ambos lados del
océano para reflexionar durante unos dias acerca de las similitudes y diferencias
de las crisis econdmicas y financieras vividas en América Latina y Europa, con el
objeto de aprender de las diversas experiencias, de las politicas aplicadas y de los
resultados obtenidos.

Aun teniendo en cuenta sus indudables diferencias, la comparacién entre
la actual crisis en la eurozona y las que se han tenido que solventar en Latino-
américa, necesariamente deben arrojar importantes aportaciones tanto acerca
de su génesis como de sus mecanismos de resolucién. Todo ello configura un
conjunto de conocimientos esenciales para la politica econdémica, que no deben
ser ignorados.

La actual crisis presenta una serie de retos para Europa, que por sus caracte-
risticas propias, en términos de constitucion y operacion, ve limitadas las posibi-
lidades del uso de ciertas politicas macroecondémicas usualmente utilizadas para
el tratamiento y manejo de estas debacles. Al mismo tiempo, Europa también
ofrece un nuevo abanico de oportunidades para el tratamiento de la crisis. Pero
cabe esperar que los aspectos especificos no excluyan la posibilidad de que la
rica experiencia acumulada en la resolucién de las crisis latinoamericanas, pueda
arrojar luz sobre las lineas a seguir en la solucién de la crisis en Europa.

El momento elegido para este debate parece iddneo: la importancia de la
zona euro dentro de la economia mundial exige vencer sin més dilaciones una
crisis que en Europa entra en 2014, fecha de la edicién del libro, en su séptimo
afio. Resolver definitivamente la crisis econdmica y financiera europea no admi-
te mas retrasos, pues cualquier dilacién conlleva peligrosas consecuencias sobre
la economia mundial, de alcance imprevisible.



¢Por qué comparar experiencias geograficamente tan distintas? Podria pen-
sarse que poco puede aprenderse de las actuaciones seguidas en contextos de
crisis en realidades econdémicas tan diferentes. Pero la Economia no es una
ciencia experimental; una determinada coyuntura es fruto de la interaccién de
millones de agentes econémicos de diversos tipos (consumidores, trabajadores,
empresarios, gobiernos, etc.), cada uno de los cuales toma determinadas decisio-
nes contando con una informacién diferente. Tratar de anticipar la evolucién
de tales sistemas en respuesta a una determinada politica es una causa préctica-
mente perdida: no tenemos oportunidad de observar situaciones repetidas en
idénticas condiciones con las que pudiésemos experimentar aplicando politicas
diferentes para analizar cudl pueda ser la més apropiada en cada coyuntura. En
consecuencia, no podemos sino aspirar a aprender de experiencias similares, si
bien nunca idénticas, para tratar de disefar la politica econémica mas adecuada
en cada contexto y coyuntura.

A pesar de tratarse, efectivamente, de entornos econdmicos, culturales e ins-
titucionales distintos y con muy diferentes grados de desarrollo, el curso mostré
que una reflexién en comun es enormemente 1til, tanto para la categorizaciéon
de las causas de las crisis como para disefar las politicas que deben aplicarse.
En particular, la comparacidn entre ambas dreas econdmicas permite una mejor
comprension de la situacién por la que atraviesa actualmente Europa en la solu-
cién de sus sucesivas crisis.

Aun siendo dificil hacer un resumen del conjunto de ponencias presentadas,
pueden apuntarse como conclusiones bdsicas: a) el papel preponderante de los
desequilibrios por cuenta corriente como elemento anticipativo de una crisis
econdmicay financiera, b) el importante papel que debe jugar en su solucién un
prestamista de ultima instancia, ¢) la conveniencia, ¢ incluso necesidad, segun
los casos, de una reestructuracién de la deuda en momentos de crisis, y d) junto
con algunos aciertos, las deficiencias observadas en la actuacién de las autorida-
des econdmicas y los 0rganismos supervisores en Europa, como consecuencia de
las lagunas generadas en la construccidn institucional europea, y la necesidad de
avanzar definitivamente en dicho proceso.

Finalmente, deseamos dejar patente nuestro agradecimiento al grupo de con-
ferenciantes que participaron en el curso, quienes ofrecieron su colaboracién
desinteresada, facilitando en todo momento la confeccién de un programa co-
herente y prestando sus ponencias para la realizacién de este volumen. Agra-
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decemos al Rector, José Carrillo, y a la Vicerrectora Mercedes Molina, por el
impulso que dieron a esta iniciativa conjunta de la Universidad Complutense
y la Fundacién Ramén Areces. El equipo que disena y coordina el programa de
Cursos de Verano, que en esta ocasion cumplia su 25 aniversario, y su directora,
Maria Jos¢ Comds, apoyaron con ilusién la realizacién del curso. Un reconoci-
miento especial merece Florentino Moreno, coordinador del drea de Ciencias
Sociales de los cursos de verano, sin cuya paciencia y tesén este proyecto no ha-
bria sido viable.

Alfonso Novales Cinca
Ramén Casilda Béjar
Directores del Curso
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I
INTRODUCCION






LA CRISIS EUROPEA DESDE UNA PERSPECTIVA
COMPARADA

José Antonio Ocampo*
Universidad de Columbia

La reciente crisis de la periferia europea ha llamado la atencion sobre la si-
militud y diferencias con episodios similares que han tenido lugar en el pasado
en economias emergentes, entre ellas en América Latina. En cierto sentido, la
comparacién es valida, porque varios paises de la periferia europea han experi-
mentado perturbaciones asociadas a la interrupcidn subita de los flujos de finan-
ciamiento externo y formas de manejo de las crisis con algunas similitudes, en
particular las politicas macroecondmicas prociclicas y reformas de mercado que
se han puesto en marcha, y los retrasos en reestructurar deudas insostenibles.
Por otra parte, el hacer de parte de la unién monetaria que maneja la segunda
moneda de reserva del mundo genera diferencias notables en relacién con otras
experiencias. En esta nota presento algunas reflexiones sobre estas similitudes
y diferencias. La primera seccién hace énfasis sobre las similitudes. La segunda
sobre las diferencias. La ultima férmula presenta brevemente algunos interro-
gantes que el manejo de la crisis suscita sobre la institucionalidad europea.

1. LAS SIMILITUDES

La principal similitud se relaciona con el origen de la crisis en los ciclos agudos
de auge y colapso del financiamiento externo. Al igual que América Latina en el
pasado, la crisis de la periferia europea tiene su origen en excesivo endeudamien-
to externo (incluso mucho mayor en el caso europeo que en los latinoamericanos

* Profesor de la Escuela de Asuntos Internacionales y Publicos y Miembro del Comité de
Asuntos Globales de la Universidad de Columbia. Previamente Secretario General Adjun-
to de las Naciones Unidas para Asuntos Econémicos y Sociales, Secretario Ejecutivo de la
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Ministro de Hacienda
de Colombia. Agradezco a Stephany Griffith-Jones y a José Carlos Diez por sus sugerencias
a una version previa de esta nota.
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del pasado), que genera un debilitamiento de las hojas de balance y se torna en
crisis cuando los flujos de financiamiento privado se interrumpen. La fuente han
sido los déficit del sector privado mas que de los gobiernos. Espana e Irlanda,
por ¢jemplo, tenian una situacion fiscal muy sélida antes de la crisis, tanto en
término de déficit corriente como de endeudamiento; Grecia es, por supuesto,
la excepcidn a esta regla. Mas aun, en el caso europeo, el deterioro fiscal fue mas
un efecto que una causa de la crisis y, en particular, fue el resultado del funcio-
namiento de los estabilizadores automadticos (la reduccién de la tributacién, el
aumento en los seguros de desempleo) y el costo de los rescates bancarios.

La contrapartida de estos desequilibrios internos han sido los déficit en cuen-
ta corriente de la balanza de pagos y la acumulacién de pasivos externos netos
considerables. De esta manera, y en forma similar a las crisis de los paises emer-
gentes, los “déficit mellizos” (twin déficits) han sido en general los privados/ex-
ternos mas que publicos/externos’. En el caso de América Latina, la similitud
es, en este sentido, con las crisis de fines de los afios 90 y con las de los paises del
Cono Sur en los afios 80, ya que en ambas los desequilibrios se generaron funda-
mentalmente en los balances privados.

Debido a esta dindmica, en las economias emergentes ha habido una crecien-
te consciencia sobre los peligros de los déficit en cuenta corriente con el exterior.
La periferia europea se comporté como si este problema hubiera desaparecido
con la unién monetaria, pero la crisis se desencadend alli, como en las econo-
mias emergentes, cuando hubo una interrupcién stbita de los flujos privados
que financiaban esos desequilibrios corrientes. En cierto sentido, la expectativa
era que los ajustes serfan similares a los de los estados de la unién norteamericana
donde, al menos en apariencia, los saldos de la cuenta corriente con el resto de
los estados no es una variable econdmica importante?. La experiencia demostrd
que eso no era cierto y que la “sabiduria convencional” que prevalece hoy en
los paises emergentes era vélida. El doloroso ajuste recesivo, que ha llevado ya
a un relativo equilibrio de las cuentas corrientes de los principales paises de la

! Véase, al respecto, José Antonio Ocampo, Codrina Rada y Lance Taylor, Growth and Policy
in Developing Countries: A Structuralist Approach, with Lance Taylor and Codrina Rada, Nue-
va York, Columbia University Press, 2009, cap. 5.

2 El ajuste supuestamente menos doloroso de los desequilibrios en un estado de la unién nor-
teamericana es, por lo demds, objeto de debate. La gran diferencia son los flujos de recursos
publicos que ayudan a atenuarla, un tema sobre el cual retorno més adelante.
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periferia europea, ha ratificado, por lo tanto, que los desajustes en dichas cuentas
son importantes fuentes de riesgo macroeconomico.

Otro elemento comun con otras crisis, en especial la latinoamericana de los
afios 80, es el papel central que ocupé un factor externo, en este caso la crisis
financiera en Estados Unidos, que se transmiti6 a Europa a través de diversos
canales. Uno de ellos fue el contagio, especialmente fuerte después de la quiebra
del banco de inversién Lehman Brothers. Otro fue la cantidad de activos tdxi-
cos norteamericanos que habian adquirido los bancos ¢ inversionistas europeos.
Ambos contribuyeron a los problemas bancarios de Europa. En todo caso, los
desequilibrios internos aumentaron significativamente el impacto de estas per-
turbaciones de origen externo, entre ellos las burbujas inmobiliarias de Espana e
Irlanda, asi como los déficit en cuenta corriente de todos los paises de la perife-
ria. Asf acontecié también con la crisis latinoamericana de la deuda: aunque el
choque fue el aumento de las tasas de interés de Estados Unidos, su impacto se
vio ampliado por los desequilibrios y el endeudamiento latinoamericano en los
afios previos a dicha perturbacién.

La naturaleza de las intervenciones multilaterales muestra también elemen-
tos comunes. El primero es la demora en reestructurar la deuda griega (y ahora
la de Chipre), implica una socializacién masiva de los pasivos y, por ende, la
incapacidad de hacer que los agentes privados asumieran una mayor parte de los
costos correspondientes. A eso se suma el rescate bancario masivo, que implica
igualmente una socializacién de las pérdidas, con Irlanda como el caso mas no-
table. Estos problemas han sido mas agudos que en la mayoria de las economias
emergentes (y ciertamente que las latinoamericanas) debido al mayor nivel de
las deudas en relacién con el tamafo de las economias. La socializacién se ha
hecho en parte a nivel comunitario, aunque no en el caso de las pérdidas banca-
rias ya que se ha tomado hasta ahora la decisién de que se asuman como pasivos
nacionales.

Los programas de ajuste muestran también similitudes con otras experien-
cias. Los programas macroeconémicos han puesto en marcha medidas draconia-
nas de austeridad, aunque sin la posibilidad de hacer reajustes del tipo de cam-
bio, un tema sobre el cual retorno més adelante. El impacto de esta austeridad a
secas ha sido una recesion severa en varios paises y una gran depresién en Grecia
y algunos paises del Baltico, donde el PIB cayé un 20% o mas. La ausencia de
estimulos a corto plazo es también notoria. Una diferencia importante, en este
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sentido, ha sido el papel de los bancos multilaterales, ya que en las crisis de las
economias emergentes dichos bancos han jugado un papel anticiclico, en tanto
que el instrumento de este tipo en Europa, el Banco Europeo de Inversiones, no
ha sido utilizado de manera sistemdtica con este objetivo (si al inicio de la crisis,
pero no con posterioridad). La decisién de capitalizarlo y utilizarlo como ins-
trumento de reactivacién, que se adoptd en 2012, fue positiva pero se ha puesto
en marcha sin la rapidez y la escala que serfan necesarias en una crisis de la mag-
nitud de la europea.

A mis largo plazo, la idea esencial de los programas de ajuste ha sido, en Eu-
ropa como en las economias emergentes, que la liberalizacién adicional de los
mercados acelera el crecimiento econdmico. América Latina es un ejemplo con-
creto de que esa afirmacion no es valida. En términos simples, y con contadas
excepciones nacionales, América Latina crecié mucho menos con las reformas
de mercado que con las politicas intervencionistas tipicas del pasado: 3,3% por
afio entre 1990y 2012 v5 5,5% entre 1950y 1980, segtin los datos de la CEPAL.
De hecho, muchas de las reformas estructurales agudizan los problemas de de-
manda agregada en el corto plazo, en particular las politicas de flexibilizacién de
los mercados de trabajo.

Keynes anoté en su momento que uno de los grandes problemas de todos
los sistemas monetarios internacionales es la enorme asimetria que existe en
los procesos de ajuste de diferentes economias durante las crisis, ya que los
paises deficitarios se ven obligados a ajustarse en tanto que los superavitarios
no se enfrentan a una presion similar. El efecto neto es un efecto recesivo de
cardcter internacional. Europa es un excelente ejemplo de este tipo de ajuste
asimétrico, que se refleja no solo en los programas de austeridad fiscal sino
también en la presién que enfrentan los paises deficitarios para generar una
“devaluacién interna” mediante la reduccidn de los costos salariales unita-
rios. Esta reduccidn, en conjunto con el aumento del desempleo, generan un
efecto tan o més recesivo que los ajustes fiscales, ya que afecta la principal
fuente de demanda interna, el consumo privado. Y asi como los paises con
mayores fortalezas han rehusado adoptar medidas de expansidn fiscal (de
hecho Alemania ha adoptado medidas de austeridad en este campo) también
han hecho poco por aumentar los salarios. Las “devaluaciones internas” de la
periferia han sido, por lo tanto, el resultado de presiones salariales a la baja
en esos paises mds que de su conjuncién con aumentos salariales de los paises
del centro.
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2.LAS GRANDES DIFERENCIAS

La principal diferencia entre los paises del Area Furo y las economias emer-
gentes que ha sido resaltada en los debates internacionales es la ausencia del tipo
de cambio como mecanismo de ajuste. Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que
los ajustes cambiarios tienen efectos positivos mds a mediano que a corto plazo,
ya que los efectos de la depreciacion de la moneda sobre las hojas de balance
de los agentes endeudados en moneda extranjera son un choque adverso consi-
derable, que tiende a acelerar los efectos recesivos iniciales y la severidad de las
crisis financieras. Por lo demds, estos efectos hubieran sido mucho mayores en
Europa, dado los mayores niveles de endeudamiento externo de los paises como
proporcién de sus respectivos PIB.

Podria pensarse que la eurozona deberia haberse disefiado con reglas de salida
para los paises en crisis y no pocos analistas han recomendado durante los ultimos
afos a los paises en crisis que abandonen la unién monetaria. No es evidente, sin
embargo, qué tipo de reglas de salida pudieran haberse disefiado que no generaran
una situacion catastrofica, no solo en los paises afectados sino en el mundo entero,
dado el caricter del euro como moneda de reserva mundial. La reaccién en cadena
de los mercados hubiera generado una crisis mundial de grandes proporciones si
Grecia y Portugal o, ain mas Espana, hubiesen abandonado el euro. Quizas des-
pués de la experiencia acumulada, serfa posible manejar un caso mas pequeno hoy,
como el de Chipre, sin generar un efecto en cadena, pero hasta ahora ningtin pais
en crisis ha manifestado el deseo de abandonar la unién monetaria.

Para los paises que quisiesen seguir este camino, aparte de los efectos sobre las
hojas de balance, que serfan fuertemente recesivos, los problemas relacionados con
la renegociacién masiva de contratos hubieran sido mucho peor que en el caso
argentino de comienzos del siglo XXI. En este ultimo, como en los maltiples epi-
sodios de abandono del patrén oro del pasado, siempre existié, ademas, una mo-
neda nacional en la cual realizar las transacciones y denominar los contratos una
vez abandonadas las paridades cambiarias previas. No es evidente qué mecanismo
se adoptaria para manejar la transicién en paises que carecen de moneda propia.

Mientras la ausencia del tipo de cambio como mecanismo de ajuste ha sido
una desventaja de la periferia del 4rea euro, el contar con un prestamista de tlti-
ma instancia ha sido su gran ventaja. El manejar una moneda de reserva es deci-
sivo para ello. Muchos de los problemas deben, por lo tanto, referirse a la forma
en que se ha utilizado este instrumento.
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En esta materia, puede decirse que el Banco Central Europeo ha cumplido
bien dos tareas: la provisién de liquidez al sistema bancario y el funcionamiento
ordenado del sistema de pagos de la eurozona. Esto ultimo implicé un financia-
miento masivo a los paises que experimentaron una interrupcion de los flujos de
capital a través del mecanismo que se conoce como TARGET 2. Noétese que en
ambos campos los paises de la periferia fueron beneficiarios de sistemas con los
cuales no contaron paises emergentes en sus propias crisis.

El Banco Central Europeo ha tenido mayores problemas en estabilizar los
mercados de deuda publica. Las intervenciones se hicieron por dos afos a rega-
fadientes y en forma insuficiente y fueron, por lo tanto, incapaces de restablecer
la confianza. La situacién mejord significativamente con el anuncio del meca-
nismo denominado “Outright Monetary Transactions” en agosto de 2012, que
ofrecid intervenir ilimitadamente en los mercados de deuda publica de los paises
que acordaran un programa de ajuste con el Banco Central Europeo y tuviesen
acceso al mercado privado. El mecanismo no ha sido utilizado hasta ahora, pero
si redujo significativamente los mérgenes de riesgo de los bonos gubernamenta-
les. Ademds, en uno y otro caso, se considera que no es funcién del Banco esta-
bilizar los mercados de deuda publica como tales y por ello estas intervenciones
se han justificado como una forma de mejorar el “mecanismo de transmision” de
la politica monetaria, es decir de lograr que la politica de bajas tasas de interés se
transmita también a los paises de la periferia.

Debido a las restricciones del Banco Central Europeo para intervenir en los
mercados de deuda publica, se crearon los mecanismos de estabilizacién finan-
ciera, el primero de ellos transitorio y el segundo mas permanente, que ofrecen
crédito a los gobiernos bajo diferentes modalidades y pueden potencialmente
capitalizar los bancos de la eurozona. Los programas de crédito correspondien-
tes se han hecho en asociacién con el Fondo Monetario Internacional y han
contado con condicionalidades extremadamente severas, aunque el origen de las
medidas mds draconianas parece haber sido mas la posicién de los miembros
europeos de la llamada “troika” més que el propio Fondo Monetario Internacio-
nal, que en varios momentos ha senalado que la austeridad europea ha llegado
demasiado lejos. El segundo mecanismo no ha sido utilizado, pero Espana ha
recibido créditos para capitalizar su sistema bancario.

En todo caso, una de las anomalias de las intervenciones en los mercados de
bonos por parte del Banco Central Europeo es que tiene que hacerse en bonos
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de los paises miembros y no de la eurozona como tal. El simil es que la Reserva
Federal tuviese que intervenir en el mercado comprando bonos de California o
de Texas en vez de titulos de deuda del gobierno federal. La alternativa europea
serfa, por lo tanto, crear un mercado mas amplio de eurobonos respaldados por
el conjunto de los paises de la eurozona, incluyendo los que emitan los fondos de
estabilizacién, y que el Banco Central Europeo hiciese sus intervenciones com-
prando y vendiendo dichos titulos. Sin embargo, el rechazo a un mecanismo de
este tipo por parte de algunos paises de la eurozona, y especialmente de Alema-
nia, lo ha impedido.

Ni el Banco Central Europeo ni los mecanismos de estabilidad han logrado,
por lo tanto, corregir el problema financiero mis agudo que ha enfrentado la euro-
zona: la segmentacion de su sistema financiero. El efecto més grave de ello ha sido
que los resultados de la politica monetaria han tendido a agudizar las asimetrias
que han caracterizado la crisis: los paises menos afectados se han beneficiado de
bajisimas tasas de interés y una recuperacién incipiente del crédito (o una caida
menor del crédito a pequenas y medianas empresas) en tanto que los més afectados
se han enfrentado a una contraccién del crédito y tasas de interés altas, ya que estas
tltimas han sido acrecentadas por los elevados margenes de riesgo.

La segmentacion financiera es, por supuesto, la mayor paradoja de la eurozo-
na. Ha implicado que los grandes beneficios de pertenecer a un drea monetaria
que emite una moneda de reserva solo han llegado a los miembros mas afectados
por la crisis de una manera parcial, esencialmente a través de la provision de li-
quidez. Las economias emergentes nunca han contado con este tipo de financia-
miento y han enfrentado en sus crisis problemas de segmentacion (en el mercado
financiero internacional) y margenes de riesgo generalmente peores a los de la
periferia europea, quizds en este tltimo caso con la excepcion de Grecia.

La solucién alos problemas de segmentacion es, por supuesto, la consolidacién
de una verdadera unién bancaria. De hecho, visto en retrospectiva, es paraddjico
que dicha unién no formara parte del disefio original de la eurozona. Sin embargo,
nuevamente el disefio en curso muestra avances y debilidades. Los mayores avan-
ces se dan en materia de regulacién y supervisién, que ambos casos abarcan al con-
junto de la Unién y no solo a la eurozona. Sin embargo, en el caso de la supervision,
el grueso de las entidades supervisadas estard a cargo de los paises miembros y no
del Banco Central Europeo, que solo vigilard a las entidades de mayor tamafio. El
problema es mucho mayor en los dos temas adicionales, que estin en la esencia de
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una unioén bancaria: el seguro de depésitos y los mecanismos de intervencion en
las entidades en dificultades.

El problema en este tltimo caso, como en la renuencia a emitir eurobonos, es la
oposicién de los paises menos afectados por la crisis a asumir los costos de esta en
forma mancomunada, lo que en el lenguaje europeo se ha venido a denominar la
“mutualizacién”. Esto refleja el peor problema en la respuesta a la crisis: la ausencia
de mecanismos de redistribucién fiscal para enfrentarlas. Esto marca una diferencia
esencial con un pais federal, como los Estados Unidos, donde la redistribucion fiscal
es amplia y los efectos diferenciales de una crisis se ven compensados por multiples
flujos fiscales (menores impuestos y algunos y gastos adicionales, por e¢jemplo en se-
guros de desempleo) que atentian sus efectos sobre las regiones més afectadas.

Por eso, paralos observadores externos, la discusion europea sobre una supuesta
“unién fiscal” luce un tanto surrealista. La denominada “unién” no es en este caso
mas que unas reglas fiscales, que han tornado més severas las que se disefaron hace
dos décadas en el Tratado de Maastricht y que, por lo demds, varios de los princi-
pales miembros de la Unién violaron sin mayores consecuencias. Una verdadera
union fiscal requiere un presupuesto europeo de mucho mayor tamafno y mecanis-
mos amplios de redistribucién que tengan como propdsitos explicitos reducir las
diferencias regionales y manejar los riesgos de forma conjunta. La Unién Europea
ha contado con los fondos estructurales, pero ellos constituyen una proporcién
infima de recursos fiscales y, por lo demas, no se han utilizado suficientemente con
el propdsito explicito de paliar la crisis. Tampoco se han ampliado como resultado
de la crisis; de hecho el nuevo presupuesto europeo para los proximos siete anos es
menor que el anterior. A su vez, las reglas fiscales han sido criticadas por muchos
como prociclicas. No existe, por lo demds, ninguna justificacién econdmica para
pensar que las reglas fiscales deben pretender eliminar los desequilibrios fiscales
estructurales, ya que en el largo plazo dichos desequilibrios deben ser consistentes
con los balances estructurales en el sector privado y en las cuentas externas, que no
necesariamente se igualan entre sf’.

3 La identidad macroeconémica bésica establece que (X — M) = (A — I)P + (A - I)g, donde (X
— M) es el saldo en la cuenta corriente con el exterior (la diferencia entre las exportaciones e
importaciones de bienes y servicios, Xy M) y (A1) 'y (A—1)_son los balances de los sector
privado y gubernamental, respectivamente. Por lo tanto, solo tiene sentido aspirar a que (A
—1I) = 0sino existe una tendencia a que (X— M) — (A1) =0, lo cual no es necesariamente
vilido para una economfa particular ni incluso para el conjunto de la eurozona.
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3.LOS GRANDES INTERROGANTES SOBRE
LA INSTITUCIONALIDAD EUROPEA

La ausencia de una politica fiscal verdaderamente europea y de reglas de
redistribucién de recursos es quizds el elemento que choca més de frente con
las visiones de la Unién Europea como el experimento mds ambicioso y soli-
dario de integracién econémica de la historia. La Europa que quedard de esta
crisis serd més fragmentada, no solo por la profundizacién de la polarizacién
centro-periferia sino de la divisién entre los miembros y no miembros de la
eurozona.

Europa ha sido elogiada por muchos no solo por este espiritu de integracion,
ahora debilitado, sino también por la solidaridad interna que introdujeron sus
Estados de bienestar. Estos mecanismos de solidaridad social han sido tan o mds
afectados que los orientados a reducir las diferencias interregionales, en este caso
por el rigor de los programas de austeridad y las reformas estructurales, que en
Europa como en América Latina y otras economias emergentes han tenido un
sesgo anti-estatal.

Los mecanismos institucionales de toma de decisiones, que habian sido dise-
fiados para ser crecientemente transnacionales y por ello verdaderamente euro-
peos, han sido reemplazados por procesos intergubernamentales dominados por
los miembros mas poderosos. Debe reconocerse, sin embargo, que al menos en
este campo, la sensacién de colapso de la eurozona que prevalecié hace dos anos
ha sido reemplazada por una de compromiso explicito con el mantenimiento de
la cooperacién, aunque adoptando decisiones que siempre dejan la sensacién de
ser incompletas.

Como si fuera poco, la crisis ha acelerado el ascenso de una ultra-derecha
europea que ¢l mundo pensaba habia desaparecido ya y que cuenta con un pro-
grama nacionalista y antieuropeo. De avanzar, esta agenda seria un retroceso his-
térico de grandes proporciones, con impactos que van mds alla del continente.

La gran pregunta es, por lo tanto, qué Europa quedard después de la crisis.
La historia lo dird. El mundo perderia mucho sin una Europa solidaria, entre
sus miembros y entre sus ciudadanos. Perderia, asi mismo, con una Europa
que no lidere al mundo en explorar rutas transnacionales para enfrentar sus
problemas. Y perderia ain mas con una Europa donde los nacionalismos flo-
rezcan de nuevo.
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EL CONSENSO DE WASHINGTON:
VEINTICINCO ANOS DESPUES

Ramén Casilda Béjar

Profesor del Instituto de Estudios Latinoamericanos. Universidad de Alcald

El agotamiento del modelo vigente durante el periodo 1933-1980, conoci-
do como «industrializacién mediante la sustitucién de importaciones» (ISI),
promulgd las bases para emprender las reformas estructurales necesarias que
permitiesen cambiar el rumbo econémico de América Latina. Al tiempo que se
delineaba este giro econémico, algo histdrico sucedi6 en la region entre 1982y
1990, una quincena de paises logré realizar la transicién politica desde la dicta-
dura a la democracia.

Ante las nuevas realidades, tras la caida del muro de Berlin y préxima a iniciarse
la década de los anos noventa, observé la necesidad de fortalecer las recién instau-
radas economias de mercado, herederas de una situacidon de desestabilizacién, de
excesiva proteccion y regulacion. Esta busqueda de un modelo mas estable, abier-
to, liberalizado, particularmente orientado a los paises de América Latina, nace en
1989 con el «Consenso de Washington». El Consenso se elaboré para encontrar
soluciones ttiles sobre la forma de afrontar en la regién la crisis de la deuda externa
y establecer un ambiente de crecimiento, transparencia y estabilidad econdmica.

1. EL CONSENSO DE WASHINGTON EN SU CONTEXTO
HISTORICO

Todo acontecimiento econdémico tiene su contexto histdrico, cuenta con
unas circunstancias propias que lo moldean, lo determinan y lo hacen evolu-
cionar. También el Consenso de Washington tiene su contexto histdrico, unas
circunstancias que lo determinan y lo moldean.

Para contextualizarlo, debemos de tener muy presente, que la economia,
como todas las ciencias sociales estd sujeta a una evolucién que se puede ca-
racterizar, desde el punto de vista que aqui nos interesa, por la alternancia de
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paradigmas explicativos sobre la naturaleza de los problemas econémicos que
afectan ala sociedad y las politicas econdmicas que pueden y deben considerarse
mds eficaces para hacerles frente.

A efectos de situar el Consenso en el pensamiento econémico y su paradig-
ma triunfante: “la economia de libre mercado”, debemos resaltar que ésta no ha
triunfado fécilmente, sino que ha sido una dura lucha desde la Segunda Guerra
Mundial, cuando se materializé un periodo de enfrentamiento entre los dos sis-
temas vigentes: el estatismo y la planificacion central por una parte y el de la
economia de libre mercado por otra.

El derrumbamiento del sistema politico que daba vida al sistema estatista y
planificador, ha significado mucho para la ciencia econémica y mucho més para
el sistema politico internacional. El Consenso de Washington, debe mucho al
triunfo del sistema liberal, pues le permitié vencer al antagonismo de propuestas
de corte mas intervencionistas. De esta manera, se inicié un periodo mas abier-
to, caracterizado por encontrar soluciones tan ttiles como pragméticas, que se
han extendido hasta la actualidad.

Por consiguiente, reténgase el contexto histérico donde se instaura el Con-
senso, donde encontramos una adecuacion a las circunstancias econdmicas, que
no son otra cosa que el fomento sobre aspectos fundamentales, para la evolucion
del pensamiento econémico. Entre ellos, destacaba el fracaso del Estado, como
titular de muchas y variadas actividades productivas, que le conferfan un gran
peso en la economia y amplias responsabilidades de politica econdmica.

Este concepto de las atribuciones del Estado, se conjuga con el creciente
p jug

papel de los mercados financieros internacionales. En este sentido, es preciso

buscar una nueva coexistencia entre ambos, aprovechando lo que unos y otros

pueden hacer mejor. Los pardmetros de esta nueva coexistencia, son en realidad,

los ingredientes bésicos del Consenso de Washington.

Pero también, en ese mismo periodo, se tendié a la nostalgia, pues quiza,
cuando no hay esperanza, suele haber nostalgia, contemplando los anos se-
senta y setenta como un edén del crecimiento, espejismo en el que quedan
difuminadas la desigualdad, la pobreza y la exclusién que estuvieron presentes
en muchos casos y los desequilibrios econémicos que hicieron insostenible la
situacién y que como colofén, desembocaron en la monumental crisis de la
deuda externa de 1982.
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2. LAS FORMULACIONES DEL CONSENSO DE WASHINGTON

Las formulaciones del Consenso de Washington datan del afo 1989, cuando
Estados Unidos, consideraba la poca disposicidon que tenian los paises de Amé-
rica Latina, para emprender las reformas, que les permitiesen salir de la crisis
de la deuda externa. Quien fuese su creador o arquitecto, el economista inglés;
John Williamson, opinaba que esto era erréneo y de hecho, a su modo de ver, las
posturas sobre la politica econdmica estaban cambiando radicalmente en todo
el continente.

Para comprobarlo, el Instituto de Economfa Internacional (IEI), del que for-
maba parte Williamson, decidi6é convocar una Conferencia para que autores de
10 naciones latinoamericanas, detallaran lo que estaba sucediendo en sus respec-
tivos paises. Dice Williamson: “para asegurar que todos abordaran un conjunto
de temas en comun, redacté un documento de referencia, en donde enumeré 10
reformas de politica econdmica, que casi todos en Washington, consideraban
necesario emprender en América Latina”

Llegados a este punto, permitaseme un paréntesis, para quien lo desconozca,
aclararle de donde proviene el nombre de Consenso de Washington, que en sin-
tesis podemos decir, segun relata Williamson: “el nombre surgié simplemente
porque traté de preguntarme a mi mismo, cudles eran las ideas predominantes
del momento entre los grupos econémicamente influyentes de Washington, los
altos cargos de la Administracién, el Congreso, la Reserva Federal, como el Was-
hington tecnocrético de las Agencias Econdmicas del gobierno, las instituciones
financieras internacionales y los grupos de expertos”

A tal respecto afirma: “cuando denominé al programa de reformas Consenso
de Washington, no imaginé que estaba acufiando una expresion que pasaria a ser
el grito de batalla, de los debates ideol6gicos por mas de una década y que atin
contintan’.

El listado de medidas que lo componen tenia como propdsito orientar a los
gobiernos de paises en desarrollo y a los organismos internacionales, a la hora de
valorar los avances en materia econdmica de los primeros, al pedir ayuda a los se-
gundos. De esta manera, el Consenso se elaboré desde el firme convencimiento,
de encontrar soluciones utiles de matiz efectivo, sobre la forma de afrontar en
la regién la crisis de la deuda externa, a la vez que preconizaba un ambiente de
transparencia, estabilidad econdmica y lucha contra la pobreza.
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Los diez puntos en torno a los cuales se organiza el Consenso, son instrumen-
tos de politica econémica, que para Williamson, Washington considera impor-
tantes y también, sobre los cuales existe algun tipo de consenso. Se supone, al
menos en el Washington tecnocrético, que los objetivos econémicos estindar,
como baja inflacién, balanza de pagos viable, reforma fiscal y disciplina presu-
puestaria, deberfan determinar la disposicién de tales instrumentos de politica
economica.

Desde luego, el Washington politico también estaba preocupado por los in-
tereses estratégicos y comerciales de Estados Unidos, siendo una creencia ex-
tendida, que la mejor manera de fomentarlos es con la prosperidad de los paises
latinoamericanos. También se hace evidente que este pensamiento se refiere al
interés de Estados Unidos en la recepcién continuada del pago de intereses de la
deuda externa por parte de América Latina.

Algunos, aunque no todos, piensan que estas consideraciones, tuvieron su
importancia a la hora de motivar el apoyo de Washington alas politicas de ajuste
y austeridad, durante la década de los afios ochenta. A partir de la Conferencia
en el Instituto de Economia Internacional, Williamson realizé las formulaciones
del Consenso de Washington que se fundamentan en los siguientes diez puntos.

1) Disciplina presupuestaria

La disciplina presupuestaria es un elemento esencial en los programas ne-
gociados por el Fondo Monetario Internacional con los paises miembros que
desean obtener sus préstamos. También tuvo notable importancia en Washing-
ton, lo cual condujo al establecimiento de presupuestos equilibrados mediante
la aprobacién de la Ley Gramm-Rudman-Hollings en 1993.

Dicha disciplina estd estrechamente relacionada con la disciplina fiscal, dan-
do lugar a multiples opiniones sobre el tema. Unos opinan que un déficit es
aceptable siempre y cuando no desemboque en un incremento del ratio Deuda-
PIB; otros defienden que un presupuesto equilibrado, o por lo menos un ratio
Deuda-PIB que no aumente, deberfa ser la norma minima a medio plazo, ya que
contribuye a la estabilizacién macroecondmica.

Sin embargo, a pesar de las diferencias significativas en la interpretacién de
la disciplina presupuestaria, en Washington la mayoria de los miembros coin-
cidi6 con que los grandes y persistentes déficit fiscales, constituian una fuente
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bésica de trastornos macroeconémicos en forma de inflacidn, desequilibrios en
la balanza de pagos y evasion de capitales. No eran estos los resultados de ningtin
célculo racional de beneficios econémicos esperados, sino de una falta de valor
u honradez politica para igualar el gasto publico y los recursos disponibles para
financiarlos.

2) Cambios en las prioridades del gasto publico

Para reducir el déficit presupuestario, Washington opté por reducir los gas-
tos, mas que por aumentar la recaudacion tributaria. Se contemplaban tres ca-
tegorfas principales de gastos: las subvenciones, la educacion y la sanidad. El
objetivo de la reforma politica respecto al gasto publico, fue tratar de desviar el
gasto improductivo de los subsidios hacia dreas como la sanidad, la educacién o
las infraestructuras, para poder combatir mas eficazmente la pobreza en benefi-
cio de los menos favorecidos.

3) La reforma fiscal

De acuerdo con lo dicho en el punto anterior, y a pesar de la existencia de un
importante contraste de actitudes por parte de los miembros del Consenso, la
mayor recaudacién fue considerada por Washington como una alternativa in-
ferior para remediar al déficit presupuestario en comparacién con la reduccion
del gasto publico. Sin embargo, la gran mayoria coincidi6 en que el método més
adecuado para incrementar dicha recaudacion tributaria hasta un nivel minimo
considerado como necesario consistia en tratar de instaurar una base imponible
integra y arnplia, ala vez que se mantenian unos tipos impositivos marginales
moderados. Este principio constituyé la base de la reforma del impuesto sobre la
renta realizada en Estados Unidos en 1986.

4) Los tipos de interés

Segun esta propuesta, los tipos de interés debian seguir dos principios funda-
mentales. En primer lugar, tendrian que ser determinados por el mercado para
evitar asi una asignacién inadecuada de los recursos. En segundo lugar, ser posi-
tivos en términos reales, para desincentivar las evasiones de capital e incrementar
el ahorro. El problema de esta medida reside en la posible contradiccién de estos
dos principios en época de crisis, como por ejemplo la que afecté al conjunto de
América Latina a lo largo de gran parte de los afos ochenta. La razén es que en
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una época de recesion los tipos de interés determinados por el mercado general-
mente tienden a ser excesivamente altos.

Muchos, incluido Williamson, como se expondrd mas adelante, modifica-
rfan esta afirmacion para decir que los tipos de interés deberfan ser positivos,
pero moderados, con objeto de estimular la inversién productiva y evitar la ame-
naza de una explosion de la deuda publica.

5) El tipo de cambio

En Washington se propuso que los tipos de cambio fueran determinados por
las fuerzas del mercado. Sin embargo, la opinién dominante era que mas que de-
batir sobre la forma de determinar el tipo de cambio, resultaba mds importante
tratar de que éste fuera competitivo. En concreto, hay un apoyo relativamente
escaso a la idea de que la liberalizacién de los flujos de capitales internacionales
constituya un objetivo prioritario para un pais que deberia ser un importador
de capital; ademds, la idea de que tendria que retener su propio ahorro para la
inversién nacional fue poco aceptada.

Un tipo de cambio real competitivo es el primer elemento esencial de una po-
litica econdmica orientada hacia el exterior, en la cual la restriccién de la balanza
de pagos se supera bésicamente por el crecimiento de las exportaciones més que
por la sustitucién de las importaciones. En Washington existia la firme convic-
ci6n de que la orientacion hacia el exterior y la expansion de las exportaciones
—especialmente el crecimiento de las no tradicionales— eran necesarias para la
recuperacion de América Latina.

6) Liberalizacién comercial

Para Washington, otro elemento importante para una politica econdmi-
ca orientada hacia el sector exterior, era la liberalizacién de las importaciones.
El acceso a las importaciones de factores de produccién intermedios a precios
competitivos se consideraba importante para la promocién de las exportaciones,
mientras que una politica de proteccién de las industrias nacionales frente a la
competencia extranjera se interpretaba como creadora de distorsiones costosas
que acababan penalizando las exportaciones y empobreciendo la economia na-
cional. Se pensaba que lo ideal era una situacion en la que el coste en recursos na-
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cionales para generar o ahorrar una unidad de divisa fuera igual entre industrias
de exportacion e importacion en competencia.

Con caracter general, este ideal de libertad comercial estd sujeto a dos
requisitos bdsicos. Primero, la proteccién sustancial de las industrias nacien-
tes, aunque deba ser estrictamente temporal y acompanada de un arancel
general moderado, como mecanismo para ofrecer una tendencia hacia la
diversificacién de la base industrial sin la amenaza de importantes costes.
Segundo, el establecimiento del calendario a seguir, pues no es aconsejable
que una economia muy protegida se deshaga de toda su proteccién sin un
periodo de transicion.

Pero este punto quedd sin precision clara, debido a la diferencia de opinio-
nes entre los miembros del Consenso, pues mientras que unos pensaban que
la liberalizacién de las importaciones debia seguir estrictamente un calendario
predeterminado, otros opinaban que dicha liberalizacién tenia que realizarse a
un ritmo acorde con el estado de la balanza de pagos del pais en cuestion.

7) Politica de apertura para la inversion extranjera directa

La liberalizacién de los flujos financieros extranjeros no fue una priori-
dad importante en el Consenso, aunque una actitud restrictiva, limitadora
de la entrada de la Inversién Extranjera Directa (IED), fuera considerada
como una insensatez. Se pensaba que dicha inversién podia aportar capital,
tecnologia y experiencia mediante la produccion de bienes necesarios en el
mercado nacional o contribuyendo a nuevas exportaciones. El que estuviese
cuestionada en algunos casos, fue debido a la existencia de un nacionalismo
econdémico, totalmente desaprobado por Washington, salvo en excepciona-
les ocasiones.

Por otra parte, se pensaba que la Inversién Extranjera Directa podia pro-
moverse mediante canjes de obligaciones por acciones, lo cual permitiria redu-
cir la deuda externa. Esto generé diversas disyuntivas en torno a si habia que
subsidiar a la inversion extranjera directa o si la inversion subvencionada tenia
que ser adicional. No obstante, el punto mdis preocupante para instituciones
como ¢l Fondo Monetario Internacional, fue las consecuencias que hubiese
podido implicar un incremento de la expansién monetaria nacional.
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8) Politica de privatizaciones

Las privatizaciones pueden ayudar a la reduccién de la presion en el presu-
puesto del gobierno, tanto a corto plazo gracias a los ingresos derivados de la
venta de la empresa, como a largo plazo, puesto que el gobierno ya no tiene que
financiar la inversién necesaria. Por otra parte, el fundamento de la idea de pri-
vatizacion se basa en que la industria privada estd gestionada més eficientemente
que las empresas estatales.

A pesar de que esta creencia, fuera durante mucho tiempo una cuestion de
fe en Washington, las privatizaciones solamente se enfatizaron a partir de 1985,
tras la proclamacion del Plan Baker, es decir, cuando recibié el impulso oficial
norteamericano, con el apoyo del Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial, para fomentar las privatizaciones en el mundo y particularmente en
América Latina.

9) Politica desreguladora

La desregulacién también se considerd como un modo de fomentar la com-
petencia en América Latina, donde se hallaban las economias de mercado mas
reguladas del mundo, que estaban principalmente gestionadas por administra-
dores mal pagados y ficilmente corruptibles. Los principales mecanismos de re-
gulacién se basaban en controlar los establecimientos de las nuevas companias'y
de las inversiones, restringir la entrada de inversiones extranjeras y los flujos de
transferencia de beneficios, controlar los precios, implantar barreras a la impor-
tacion, asignar créditos de modo discriminatorio e instaurar elevados niveles de
impuestos sobre la renta de las empresas.

Es interesante anotar que la actividad productiva estaba regulada de diferen-
tes modos: mediante la legislacién vigente, por medio de decretos del gobierno
o por la via de toma de decisiones sobre casos puntuales. Esta préctica era la més
difundida en América Latina, la cual fomentaba oportunidades de corrupcion a
la vez que discriminaba a las pequenas y medianas empresas, importantes gene-
radoras de empleo y de estabilidad social.

10) Derechos de propiedad

A finales de la década delos ochenta, en América Latina los derechos de propie-
dad eran muy inseguros, lo cual contrastaba con el que estuvieran tan firmemente
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implantados en Estados Unidos, siendo su importancia fundamental para el fun-
cionamiento satisfactorio de una economia de mercado. Por ello, Washington
optd por implantar unos derechos firmemente establecidos y garantizados.

3. APLICACION DE LAS REFORMAS ECONOMICAS
3.1. Las consecuencias positivas

Durante los afios noventa, la dirigencia tecndcrata y politica de América La-
tina incorpord con decision el paquete de reformas econémicas del Consenso de
Washington. Los cambios de politica en la regién recibieron un vigoroso respal-
do de las instituciones financieras internacionales, y se reforzaron con créditos
«vinculados alas reformas» y condicionados a su aplicacién, lo cual alimenté la
esperanza de los lideres, de hacer retomar el capital y la inversién extranjera a la
region después de los desastrosos afios ochenta.

Los logros més inmediatos, se obtuvieron aplicando la prudencia monetaria,
que redujo la inflacién a un solo digito pricticamente en todos los paises. La
disciplina fiscal disminuyé el promedio del déficit presupuestario del 5% del
PIB al 2% aproximadamente, y redujo la deuda externa publica del 50% del PIB
a menos del 20%.

La apertura comercial, hizo descender el promedio de aranceles desde mas
del 40% a casi el 10%. La liberalizacién financiera se produjo de un modo igual-
mente agresivo; se descartd el control directo de créditos, se desregularon las
tasas de interés, se iniciaron regimcnes de inversién extranjera directa y se supri-
mieron los controles de cambios y de cuentas de capital. Bancos, empresas eléc-
tricas, de petréleo, de telecomunicaciones, las redes viales asi como los servicios
de agua y gas se vendieron al sector privado.

En la regién, fueron mas de 1.000 empresas estatales las privatizadas entre
1988y 2000, si bien, la aplicacién de tales medidas vari6 de un pais a otro, pero
en términos generales, la indole y la intensidad de las reformas en América Lati-
na durante los aflos noventa superaron todo lo conocido hasta entonces.

El resultado fue un incremento del flujo de capitales hacia el continente, 14
mil millones de ddlares en 1990, frente a 86 mil millones durante 1997, para
caer hasta 47 mil millones en 1999, como secuela de la crisis financiera asiatica.
Otra de sus consecuencias positivas, fue la expansién de los volimenes de las
exportaciones en casi todos los paises.
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3.2. Las consecuencias negativas

Sin embargo, la cara adversa, fueron los resultados desalentadores, en términos de
crecimiento econémico, reduccion de la pobreza, redistribucion del ingreso y condi-
ciones sociales. En los afios noventa, el aumento real del PIB en la region fue escaso;
1% anual durante toda la década, esto es, un porcentaje ligeramente superior a las
alarmantes cifras registradas en los afios ochenta, pero muy por debajo de las tasas del
5%, o mds, que se alcanzaron durante el periodo de los afos 1960 y 1970.

Concretamente, el desempleo aumentd, y la pobreza sigui6 siendo amplia y
generalizada. América Latina ingres6 en el tercer milenio con més de 450 mi-
llones de personas, y més de un tercio de su poblacién viviendo en la pobreza
(con ingresos inferiores a los 2 délares diarios) y casi 80 millones de personas
padeciendo pobreza extrema, con ingresos inferiores a 1 délar diario.

Los indicadores del desarrollo social fueron apenas més favorables. Las tasas
de mortalidad infantil, de alfabetizacién y de escolaridad primaria mejoraron
durante los afos noventa, pero la calidad de la educacién publica era pobre. La
disponibilidad de agua potable continué siendo escasa en sectores rurales, y al
mismo tiempo, un importante aumento de la criminalidad y la violencia afect$
la calidad de vida en toda la region.

De un pais a otro la poblacién se desanim¢, padeciendo muchas veces la de-
nominada «fatiga reformista». Las encuestas de opinidn publica a fines de los
afios noventa, demostraron que los latinoamericanos sentian que sus economias
no marchaban bien, que su calidad de vida era mas baja que la de generaciones
anteriores, y que la pobreza alcanzaba indices sin precedentes.

La gente mostraba gran angustia acerca del empleo y los ingresos. La percep-
cién del presente no era favorable y la del futuro atin mas incierta. Esto no es de
sorprender, en razén de la «histérica inestabilidad» econémica de la region,
y las conmociones sociales de los anos anteriores. Al finalizar la década de los
noventa, América Latina seguia mostrando mayor desigualdad que cualquier
otra regién del mundo en cuanto a la distribucién del ingreso y de los activos
(incluida la tierra).

En las mismas encuestas la poblacién manifestaba una persistente impresion
de que las sociedades de la regién eran basicamente injustas, como un probable
reflejo de la subyacente desigualdad de oportunidades en materia de educaciéon
basica y superior, empleo y participacién politica.
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3.3. Otras perspectivas

Otros autores optaron por sintetizar estas medidas, siendo el caso de Stanley
Fisher, que resumi6 las propuestas en los siguientes cuatro puntos fundamentales:

1. En primer lugar, observé que dichas propuestas se centraban en que no
s6lo se debia enfatizar sobre la politica fiscal, sino que los tipos de cambio
también tenfan que ser considerados como un elemento competitivo cru-
cial, en otras palabras noté que uno de los principales fines del Consenso
era alcanzar un marco econdmico equilibrado y estable.

2. Seguidamente, advirtié que las lineas generales argumentadas por Wi-
lliamson indicaban que se propugnaba un sector publico eficiente y un
gobierno de menor tamano, esto es, una reforma fiscal acompanada de re-
visiones del gasto publico.

3. El tercer tema en el que resumid las propuestas, es el establecimiento de un
sector privado eficiente y en expansion. Esto implica una creciente compe-
tencia dentro del pais, es decir, una orientacién hacia el exterior tanto en
materia de importaciones como de exportaciones.

4. Finalmente, el cuarto punto consiste en la puesta en practica de politicas
de lucha contra la pobreza. Estas ya estaban adquiriendo una creciente im-
portancia gracias a varios programas médicos y educativos, asi como a los
subsidios alimenticios dirigidos a grupos especificos, y que ayudaron a la re-
duccién del nimero de pobres en los paises beneficiarios de dichas acciones.

En definitiva, considera el Consenso de Washington como el resultado de una
profunda evolucién de las ideas, que reflejé la vigencia progresivamente generali-
zada de una filosofia basada en los principios fundamentales de democracia y li-
bertad: «dando predominio a los derechos individuales frente a los colectivos» .

4. BALANCE DE LAS REFORMAS, VEINTICINCO
ANOS DESPUES

Se suele culpar a las reformas econdmicas del Consenso, por el lento creci-
miento y el decepcionante progreso social de los afnos noventa. Pero diversos
andlisis minuciosos demuestran que sin las reformas, la situacién hubiera sido
aun peor. El ingreso per cdpita y la produccién hubiesen sido inferiores, mayor la
inestabilidad, y agravadas la pobreza y la desigualdad de los ingresos.
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De manera que deberia perdurar un importante nicleo de la sabiduria eco-
némica contenida y contrastada en el Consenso de Washington. El problema
es que este tipo de razonamiento por contraposicion —de que sin la reformas las
cosas hubiesen sido peores— resulta poco «reconfortante» para los pobres, para
los crénicamente desocupados y para los numerosos ciudadanos consternados y
agobiados en la region, pues ademas ofrecen escasas perspectivas de lograr am-
plios apoyos politicos para més reformas de la misma indole.

Asi pues, los anos noventa en América Latina pusieron en evidencia las im-
portantes deficiencias del Consenso de Washington. El mismo Williamson, tras
los resultados desalentadores de la aplicacién de las medidas, escribié un articu-
lo, donde enumerd una amplia lista de temas excluidos, la mayoria especialmen-
te referidos al tema de la equidad. «Excluf deliberadamente de la lista aquello
que pudiera ser, ante todo redistributivo [...] porque senti que en el Washington
de los ochenta habia un desprecio por preocupaciones sobre equidad .

La primera de las deficiencias concierne claramente el tema de la equidad
como objetivo, buscado a través de la distribucion de la renta. Esto no fue parte
del Consenso de Washington en contraposicién con la lucha contra la pobreza
que si lo fue, gracias al establecimiento de prioridades del gasto publico, diri-
gidas en gran parte a sectores como la educacién, la sanidad y a otros de gran
interés para las capas mds bajas de la sociedad.

Otras mas relevantes han sido, la falta de una referencia directa a la estabili-
dad de los precios (elemento sin embargo de maxima importancia en el Trata-
do de Maastricht), asi como limitar su alcance, como si viéramos el Consenso,
solamente como la via de escape a la realidad econdmica desde los afios sesenta.
Vocacionalmente, persigue una aspiracién mucho més profunda; constituirse
como un elemento de estabilidad en un mundo cada vez més azotado por las
crisis sistémicas (como la actual).

Se excluyeron igualmente otros temas, como el crecimiento o el medio am-
biente, a la vez que el cardcter de las propuestas era claramente liberalizadoras o
anti estatistas, ademds de hacer escasas referencias a la necesaria tarea guberna-
mental, de luchar para mantener condiciones auténticas de libre competencia
en los mercados.

Por otra parte, existe una gran variedad de opiniones, acerca de cudles han
sido los verdaderos fallos de las medidas adoptadas. Hay quienes sostienen que
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éstas se han debido a que los diez puntos del Consenso, no han sido aplicados sis-
temdticamente, y que verdaderamente se necesitaba y necesita mas de lo mismo.

Otros hacen hincapié en la combinacién y el cronograma de implementacién
de las propuestas, llegando a posiciones irreconciliables acerca de cémo proce-
der. Algunos insisten en que los problemas fundamentales vienen principalmen-
te desde fuera, y que han minado el progreso de la regién a través de lo que hoy
se denomina «globalizacién».

Incluso se ha llegado a postular, que la alta desigualdad del ingreso en Améri-
ca Latina es debida, de modo especial, a la riqueza en recursos naturales, esto es,
a una especie de «fatalismo ambiental», donde la inequidad se corresponderia
con lalatitud, de modo que bajo una mayor riqueza ecolégica, el deterioro de las
opciones de desarrollo seria mas importante.

5. MIRAR MAS ALLA DEL CONSENSO

Sin embargo, comenzado el siglo XXI, se abri6 paso la idea asociada al naci-
miento de un nuevo y primordial objetivo: «mirar mas alli del Consenso», que
abarque explicitamente objetivos como la equidad y la reduccion de la pobreza;
no como fines en si mismos, sino como mecanismos eficaces para promover el
progreso y el crecimiento sostenido.

De manera que las reformas de la década de los noventa, no fueron la causa
de las desilusiones experimentadas en América Latina, mas bien, lo que s hicie-
ron, fue apuntar hacia una insuficiencia fundamental en el Consenso de Was-
hington, lo que hacia una imperativa necesidad de «reformar las reformas» de
primera generacion mediante una scgunda generacion.

Estas deben permitir, hacer frente al continuo bombardeo a las economfas
latinoamericanas, por las nuevas exigencias de productividad y de competen-
cia, apoyandose bdsicamente en la capacitacién y en las inversiones en el drea
tecnoldgica.

Como sefialaba Enrique V. Iglesias, la «nueva economia» que se estaba dise-
nando, mostraba importantes desigualdades en la distribucién del ingreso, por
el hecho de que solamente aquellos dotados de mayor educacion pueden acceder
a las nuevas oportunidades, generadas en mayor medida por las innovaciones
tecnolédgicas, de modo que el primer gran paso que ha de darse, consiste en fo-
mentar programas en educacién y mejora social.
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Para cortar este nudo gordiano de la equidad y la pobreza, se hacen eviden-
tes las enormes posibilidades que brinda la formulacién de un giro estratégico
del Consenso de Washington, introduciéndole nuevos puntos no contempla-
dos en su redaccion original y que en una audacia intelectual, si se me permite
la expresién, junto al profesor “Emilio Fontela Montes” (cuando trabajamos
este tema antes de su desaparicion’), consideramos que convendria incluir de
manera prioritaria, en estas reformas de segunda generacion, al menos los si-
guientes puntos:

1

. Una mejor distribucién de la renta, como complemento indispensable de

la lucha contra la pobreza, que confiere un papel central a la politica eco-
némica, a las reformas fiscales y a la proteccidn social; el mensaje europeo
de la «economia social de mercado» sigue teniendo vigencia en los paises
en vias de desarrollo.

. Fomentar los elementos necesarios de transparencia en la informacion eco-

némica, reforzamiento de la supervisién del sector financiero y establecer
una nueva estrategia frente a los movimientos de capitales.

. Una politica financiera internacional que permita la estabilidad monetaria

y frene los movimientos especulativos de capitales, que también estd vin-
culada a las reformas fiscales.

4. Una politica industrial y tecnolégica para sentar las bases de los nuevos es-

quemas de especializacion productiva que permita competir en el contexto
internacional.

. Una revolucién de los procesos tecnoldgicos y de investigacion, que per-

mitan competir y aprovechar lo antes posible las potencialidades que brin-
da la sociedad de la informacién y del conocimiento. En la sociedad de
la informacién y del conocimiento, la inversién en capital humano es el
equivalente a la competitividad en términos de pais.

. Un sistema de estimulo al tercer sector, para potenciar las actividades sin

dnimo de lucro y la participacion activa de la riqueza local en la solucién
de los problemas de la pobreza, elemento clave de las nuevas estrategias de
reforzamiento del funcionamiento de los sistemas democraticos.

! Fallecido en Madrid, el 27 de julio de 2007.

— 40 -



7. Derechos de propiedad seguros, con costes equilibrados para ampliar y
movilizar el ahorro popular para el acceso a los bienes inmobiliarios.

8. Promulgar un amplio acuerdo sobre la lucha contrala corrupcién y la difu-
sidén de précticas éticas en el comportamiento de los agentes econdmicos,
privados y publicos.

9. Concluido el Plan Brady, es preciso definir uno nuevo, que incorpore me-
canismos para la reduccién de la deuda exterior a cifras que no comprome-
tan ni interfieran en el objetivo de un crecimiento sostenible.

Esta lista de prioridades, implica una cierta «transferencia» de la responsa-
bilidad del desarrollo de la economia, como preconizaba el Consenso a la po-
litica y a la sociedad. Los «circulos virtuosos», que potencian el progreso en
América Latina y en el resto del mundo, que perdié el tren de la Revolucién
Industrial, integran procesos de reformas econémicas, politicas y sociales que
son interdependientes y requieren enfoques pluridisciplinares.

La transformacion de Espafia durante los ultimos treinta afios, como la de
toda Europa después de la Segunda Guerra Mundial, es un ejemplo visible de la
necesidad de esta colaboracién pluridisciplinar y conjuncién de reformas entre
lo econdémico, lo politico y lo social.

6. CONCLUSIONES

Durante la década de los noventa, el ambiente optimista creado a partir de
la aplicacion de las reformas derivadas del Consenso de Washington, fue favore-
cido por el consenso existente para preservar el equilibrio macroeconémico, el
control de la inflacién, la mejora del balance presupuestario y el ahorro fiscal, el
crecimiento de las exportaciones y la diversificacién de los paises de destino, asi
como las numerosas privatizaciones de las empresas publicas.

Sin embargo, en la mayoria de los casos, los equilibrios alcanzados se produ-
jeron a costa de otros desequilibrios en variables macroeconémicas (particular-
mente referidas al sector externo) o bien descuidando aspectos esenciales para
lograr la equidad y la competitividad sistémica mediante la inversién en capital
humano, nuevas tecnologfas e infraestructuras.

Este y otros problemas determinaron la necesidad de mejorar el desempenio
econdmico, especialmente porque los respectivos paises tienen que enfrentar el
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desafio y los riesgos que determina competir en un mundo cada vez mas global.
Para ello es necesario aumentar la competitividad, pero promoviendo la inclu-
sidn social, siendo ésta la manera mis eficiente para propiciar el acceso de todos
alos caminos de la prosperidad.

Podemos decir que las amplias reformas econémicas surgidas del Consenso,
aplicadas en los paises de América Latina, supusieron una «sensacion generali-
zada de insatisfaccion entre la poblacidn y los actores sociales» y por tanto, se
impuso la busqueda de opciones que garantizasen un mayor crecimiento susten-

table con equidad.

La principal razén de esta desilusion reside en que la distribucion de los in-
gresos y las oportunidades empeoraron y al hecho de que existia un significativo
potencial de inestabilidad, como lo demuestran las crisis sucesivas sufridas por
Meéxico (1994-1995), Argentina (1995), Brasil (1998-1999) y nuevamente Ar-
gentina (2001-2002). Curiosamente estallaron en estos paises que habian reci-
bido los mayores flujos de capital en las fases de auge previas. La crisis del peso
mexicano tuvo repercusiones importantes como fue el caso de los episodios de
inestabilidad financiera en Argentina. Las posteriores crisis provenientes de Asia
y Rusia, tuvieron grandes efectos en varios paises y contaminaron la economia
regional.

Aunque los caminos recorridos en la aplicacion de las reformas fueron diver-
s0s, se repitieron «costosos errores», especialmente en el manejo macroecond-
mico; en el diseno de las reformas financieras y comerciales, y en la insuficiencia
de los esfuerzos para completar los mercados. El fundamento de estos errores
estd basicamente en la fe extrema del neoliberalismo, en la eficiencia del sector
privado y en la total desconfianza en el sector puiblico (en general bien ganada).
Segtin el postulado neoliberal, los desequilibrios no existen, salvo en el caso de
que sean generados por la intervencién estatal.

Sin embargo, las reformas y ampliaciones necesarias que proponemos, no tie-
nen que convertirse en un fin en si mismas, por el contrario, deben constituirse
como un medio para el progreso, para alcanzar el desarrollo con equidad, para
acortar distancias con los paises avanzados, para que América Latina no se quede
rezagada en la evolucion del siglo XXI.

Deseamos que estas consideraciones realizadas, las cuales entendemos que
no son de ninguna manera ni definitivas, ni cerradas, sino abiertas a la discusién
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y al didlogo, sirvan para impulsar y dinamizar una economia de libre merca-
do superior a la derivada de la aplicacién de las «reformas del Consenso de
Washington ».

Lo que impere en este nuevo periodo, debe estar perfilado por el avance de
un pensamiento econdémico mds pragmdtico a la vez que mds cientifico, como
razén poderosa para encarar el presente con decisién y valentia, pero sobre todo,
para aplicar las politicas econémicas y sociales que se deben establecer en Amé-
rica Latina.
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EL CONSENSO DE WASHINGTON
Y EL TRATADO DE MAASTRICHT:
¢UNA DEFENSA ANTE LOS SUDDEN STOPS:

Pilar I’Hotellerie-Fallois

Directora de Asuntos Internacionales del Banco de Espana

El Consenso de Washington y el Tratado de Maastricht son dos marcos de poli-
ticas —de planteamiento, caracteristicas y ambicién muy diferentes— que surgieron
con laintencidn de dar solidez y estabilidad a los paises que los adoptaran y reducir
sus vulnerabilidades frente a los shocks externos, entre ellos las sequias de financia-
cién (sudden stops). Sin embargo, por motivos distintos, su aplicacién no ha con-
seguido evitar la aparicién de crisis en las economias que los han adoptado, ya sea
en Latinoamérica, bajo el Consenso de Washington, o en Europa. En particular, el
Tratado de Maastricht y el proceso de Unién Monetaria han marcado el progreso
hacia pautas de estabilidad de las economfas de la zona del euro, pero también han
marcado el camino que ha conducido a la actual crisis de la deuda soberana.

El Consenso de Washington y el Tratado de Maastricht son procesos dis-
tintos en muchas dimensiones, pero tienen puntos importantes en comun. En
primer lugar, ambos nacen de una visién ambiciosa sobre c6mo se tienen que
orientar las politicas econémicas en las economias para sustentar procesos de
crecimiento y de desarrollo econémico; en ambos casos, su aplicacion dio lugar
a un periodo de crecimiento, pero también a la generacién de crisis, o al menos
a una defensa insuficiente frente a las mismas; ambos generaron expectativas
clevadas, que luego se vieron en cierta medida decepcionadas; y, por ese motivo,
en ambos casos los planteamientos originales en relacién con el marco de las
politicas econdmicas inicialmente propuestas han sido revisados.

A continuacién se repasan brevemente algunos elementos de comparacién
entre el Consenso de Washington y el Tratado de Maastricht, para pasar luego
a destacar los rasgos comunes y las diferencias entre la crisis soberana europea
y las crisis que tuvieron lugar en América Latina en la década de los noventa, y
terminar hablando de las revisiones post-crisis.
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1. EL CONSENSO DE WASHINGTON VS EL TRATADO
DE MAASTRICHT: UNA COMPARACION

El Consenso de Washington, expresado en el conocido Decdlogo de Williamson
(véase esquema 1), nace como sintesis de la convergencia de criterios que, a finales de
la década delos ochenta, se produce entre gobiernos, academia e instituciones finan-
cieras internacionales (FMI, Banco Mundial, BID) sobre el conjunto de politicas
econdmicas en torno a las que articular la transformacion econdémica de América
Latina tras la década perdida. En sintesis, el Consenso se traduce en un conjunto
de medidas orientadas a la estabilidad macroecondmica, la apertura comercial y la
liberalizacién. Un aspecto importante es que no hay un cuerpo doctrinal claro tras el
Consenso de Washington, y la aplicacién que se hizo de estas politicas en los noventa
—entre otros por el FMI- no fue homogénea, ni completa, ni sujeta a un calendario
especifico.

Esquema 1: El Consenso de Washington: decélogo de Williamson (1989).

Disciplina fiscal

Reorientacion del gasto publico
Reforma tributaria

Liberalizacion de tipos de interés
Tipo de cambio competitivo
Liberalizacion comercial Apertura
Liberalizacion de las entradas de inversion directa

Privatizacion

Desregulacion Reformas
Asegurar derechos de propiedad

Estabilizacion

Por su parte, el Tratado de Maastricht (TM) sittia a la Unién Monetaria como
la culminacién del proceso de integracién econdmica europea en los anos noven-
ta. Para ello, el Tratado establece una estrategia de estabilizacién macroecondémica
basada primero en la convergencia nominal ~mediante el cumplimiento de unos
criterios cuantitativos de convergencia— y posteriormente en la pertenencia a la
moneda comun. La aplicacién de esta estrategia implicaba necesariamente una
asimetria, puesto que se formulaba como la convergencia de aquellos paises con
menor tradicidn de estabilidad macroeconémica hacia los estindares alcanzados
por los paises més estables de Europa.
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El panel superior del grafico 1 recoge la evolucién del PIB en América La-
tina desde 1990, cuando se empieza a aplicar el conjunto de medidas de esta-
bilizacién, liberalizacién y apertura que forman el Consenso de Washington.
Ya fuera porque las medidas se aplicaron de forma incorrecta, porque el timing
no fue lo suficientemente gradual, por deficiencias del marco institucional o
porque la propuesta en si era incompleta, el caso es que a pesar del esfuerzo
reformista los resultados en términos de crecimiento —un crecimiento medio
del 3% del PIB en el conjunto de la década— no fueron los esperados. Ademas,
las economias latinoamericanas siguieron siendo vulnerables a los shocks fi-
nancieros externos —dependientes de la financiacién exterior—, que abocaron
a la region a un periodo relativamente convulso entre 1994-1995, fecha de la
crisis mejicana del “Tequila”, y 2001-2002, con la crisis argentina. Aunque el
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crecimiento medio del PIB durante esos afios fue parecido al observado antes
de la crisis mejicana, la volatilidad aumenté.

Precisamente la recurrencia de esas crisis hace que a partir de finales de los
afios noventa el conjunto de reformas y medidas aplicadas en los afios anteriores
se modifique, adoptando una mayor flexibilidad, y se ponga énfasis en la intro-
duccién de medidas orientadas a la defensa frente a los shocks financieros y en
la reducciéon de vulnerabilidades externas, en lo que se podria denominar una
reformulaciéon del Consenso de Washington. En particular, una serie de paises
con politicas econémicas “ortodoxas’, como México, Brasil, Chile, Colombia
y Perti (recogidos en la linea roja del grafico), optan por seguir esa via, lo que
les permite beneficiarse de una elevada afluencia de financiacién exterior; en el
contexto del proceso de globalizacién que vivié la economia mundial en la pri-
mera década de este siglo, alcanzando —ahora si— un elevado dinamismo. Otros
paises, como Venezuela y Argentina (la linea verde), con una deriva heterodoxa,
se apartan de ese Consenso de Washington reformulado, aunque registran tasas
de crecimiento incluso mds elevadas, apoyados en el ciclo alcista de los precios
de las materias primas y los alimentos, al ser exportadores de esos productos; no
obstante, experimentan mucha mayor volatilidad en su crecimiento. La salida de
la crisis financiera, a partir de 2009, parece apuntar hacia pautas de comporta-
miento similares, siendo igualmente répida para ambos grupos de paises (al no
ser una crisis latinoamericana, sino de origen externo); sin embargo, las previsio-
nes para 2013-2014 apuntan a un mayor sostenimiento de la recuperacién en las
economias mdas ortodoxas.

En el caso de la zona del euro, tanto en el periodo de convergencia nomi-
nal previo a la entrada en vigor de la Unién Monetaria, en 1999, como los
primeros diez afios de la UEM constituyen una fase de crecimiento elevado
en los paises de la Zona Euro. Como se observa en el panel inferior del gri-
fico 1, el crecimiento fue més fuerte en los paises mds alejados del nucleo
central, Grecia, Portugal, Irlanda, Espana e Italia, identificados como paises
sometidos a tensiones financieras, porque fue en ellos, a la postre, en los que
se centrd la crisis soberana de 2010. El establecimiento de la Unién Mone-
taria supuso un fuerte shock positivo para las economias de la Zona Euro,
que se beneficiaron, en general, de una acelerada integracién financiera y del
incremento de flujos de financiacién entre los paises de la Zona. Ese shock
fue especialmente expansivo para las economias més alejadas del nucleo, que
eran las que tenfan mayor un gap de convergencia real con el centro, pero
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provocd también la acumulacién de desequilibrios dentro de la UEM, que
icieron a estas economias especialmente vulnerables a los problemas de fi-

h t

nanciacion externa.

En el caso de la Zona Euro, la crisis financiera de 2008 no fue un fenémeno
externo con impacto intenso pero pasajero, como en América Latina. Las eco-
nomias europeas estaban en el centro de las turbulencias, y estas dieron paso,
ademds, a una crisis propiamente europea, la crisis soberana, que entre 2011
y 2012 se hizo sistémica. Es una crisis muy compleja, que pone de manifiesto
problemas en la arquitectura institucional de la UEM, y que provoca que esos
paises, que habian crecido mucho antes y habian generado muchos desequi-
librios, entraran en una recesién muy prolongada, en la que todavia estamos
Inmersos.

2. LA CRISIS SOBERANA: RASGOS COMUNES Y DIFERENCIAS
CON LAS CRISIS LATINOAMERICANAS

Como se deduce del apartado anterior, los origenes de las crisis financieras
que sufrieron las economias latinoamericanas en los noventay de la crisis sobera-
na europea son diferentes; hay ademads diferencias fundamentales entre estos dos
grupos de paises, y eso hace que las soluciones encontradas en Latinoamérica no
sean necesariamente aplicables en el dmbito de la Unién Monetaria. No obstan-
te, ambos tipos de episodios comparten algunas caracteristicas, que se refieren
sobre todo a la propia mecénica del desarrollo de las crisis financieras: al ciclo
de entradas y salidas de capitales, y a los cambios en la valoracién del riesgo por
parte de los mercados.

Como se observa en el grafico 2a, los ciclos financieros combinan periodos
de fuerte crecimiento de los flujos de entrada de capitales y baja valoracién del
riesgo por el mercado, con periodos en los que, una vez que se desencadena la
crisis, los capitales salen rdpidamente y la valoracion del riesgo se deteriora de
forma también muy rdpida. En el caso de América Latina (gréfico 2b), se observa
una salida muy rapida de capitales en torno a la crisis argentina de 2001-2002,
con un deterioro fuerte de los indicadores de riesgo. Pero, una vez que es sol-
ventada esa crisis, los capitales retornaron con fuerza a la regién y la valoracién
del riesgo cayé. Esas eran las circunstancias cuando se produjo el impacto de la
crisis financiera global, que fue reducido y circunscrito en el tiempo. Tras una
rapida caida de los flujos de entrada de capitales, la recomposicién de esos flujos
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Grifico 2a

América Latina (a). Entradas de flujos financieros
brutos y EMBI
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Fuentes: FMI (IFS) y Datastream.
(a) Argentina y Brasil, Chile, Colombia, México, Perti y Venezuela.

Grifico 2b

Paises de la Zona Euro con tensiones financieras (a).
Entradas de flujos financieros y diferenciales de deuda
soberana
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(a) Grecia, Italia, Irlanda, Portugal y Espafia.
(b) Excluido “pasivos otra inversién, autoridades monetarias”
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se produjo de manera igualmente rapida, y también lo fue la subida y posterior
correccién del indicador de riesgo de crédito. Esto cabe atribuirlo principalmen-
te a que no fue una crisis originada en la regién; por el contrario, los paises de
América Latina enfrentaron la crisis financiera desde una posicién de fortaleza
en sus fundamentales, muy diferente de la existente antes de la crisis argentina 'y
de las crisis de los anos ochenta y noventa.

Aunque con las mismas caracteristicas que en América Latina, el ciclo fi-
nanciero en los paises sometidos a estrés en la Zona Euro presenta una diferen-
cia muy importante: la etapa expansiva que se genera en torno a la entrada en
vigor de la Unién Monetaria es enormemente dilatada (gréfico 2b). La UEM
nace con un elevado bagaje de credibilidad, que sustenta un proceso de intensa
integracién financiera dentro de la Zona. Este proceso de integracion supuso
un impulso expansivo de fuerza especialmente inusitada en los paises que par-
tian de unas condiciones de estabilidad menos arraigadas y més alejados del
nucleo central de la UEM. Los flujos de capital resultantes de la integracién
se dirigieron principalmente hacia esos paises, alcanzando magnitudes muy
elevadas, mientras que la valoracion del riesgo de crédito, medida por los dife-
renciales soberanos, se mantenia en niveles minimos, muy cercanos a cero. En
este contexto, la crisis financiera global tuvo un impacto inicial sobre las eco-
nomias europeas similar al observado en el caso de América Latina, pero luego
derivé en una crisis soberana, centrada en las economias que mds se habian
beneficiado del impacto expansivo anterior, caracterizada por una importante
retraccién de capitales y un intenso deterioro de la valoracion del riesgo por
parte de los mercados.

En las etapas de expansion previas a las crisis financieras, las favorables con-
diciones de financiacién y las entradas de capitales conllevan un incremento
significativo del endeudamiento externo de las economias afectadas. El gréfico
3a muestra el endeudamiento bruto con el exterior del grupo de economias
latinoamericanas y el grafico 3b del grupo de paises de la UEM sometidos
a tensiones financieras. En el caso de América Latina, el incremento del en-
deudamiento exterior previo a la crisis argentina, que no llegé a los niveles
alcanzados en los afos ochenta, tuvo como contrapartida interna un aumento
de la deuda publica muy importante. Esta es una de las diferencias con los
paises de la Zona Euro con tensiones financieras, que registraron también un
incremento muy significativo de su endeudamiento externo pero, en este caso,
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Grifico 3a

Deuda externa. América Latina (a)
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Fuentes: Base de datos del BM, OCDE y BIS.
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Grifico 3b

Deuda externa. Pafses de la Zona Euro con tensiones

financieras (a)
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el componente que mas creci6 fue la deuda del sector privado, tal y como se
recoge, con més detalle, en el gréfico 4.

En efecto, a lo largo del periodo de expansién se produjo un incremento
muy importante del endeudamiento de los hogares y de las empresas no finan-
cieras (grafico 4a), que tuvo como contrapartida el endeudamiento externo.
Es decir, los sectores privados de esos paises se endeudaron con el exterior,
haciéndolo por intermediacién de la banca. Asi, en el caso de Espafa, los ban-
cos espafoles tomaban fondos fuera, atrayendo capitales hacia la economia
doméstica y financiando las actividades de empresas y familias espanolas. Ese
endeudamiento externo estaba denominado en euros, porque los flujos de fi-
nanciacién provenian de otros paises de la UEM, principalmente del ntcleo
central (Alemania).

El sector publico, por su parte, dio una imagen de solidez durante la etapa
expansiva: la ratio de la deuda publica en esos paises fue cayendo y los saldos
fiscales se mantuvieron dentro de los limites de Maastricht; en Espafa se re-
gistrd incluso un superavit del sector publico en el 2007. Sin embargo, a pesar
de esa aparente robustez, el ajuste ocurrido tras la crisis gener6 un deterioro
muy grave de los déficits publicos y la deuda publica crecié rapidamente, como
consecuencia del parén de la demanda y la recesidon econdmica (grafico 4b).
La necesaria correccion a la baja de la deuda privada produjo, a través de diver-
sos canales, un aumento paralelo de la deuda publica.

En términos de flujos, el aumento del endeudamiento exterior financiado
por entradas de capitales (resultado, a su vez, del fuerte endeudamiento inter-
no) que tuvo lugar durante la etapa expansiva se plasmé en la recurrencia de
déficits por cuenta corriente muy abultados, durante un periodo prolongado.
El grafico 5 compara precisamente los déficits por cuenta corriente registrados
por los paises de la zona del euro sujetos a estrés financiero con los experi-
mentados por los paises latinoamericanos. La magnitud del shock expansivo
sufrido por los paises de la UEM fue enorme y muy superior a los episodios de
boom que experimentaron los paises latinoamericanos en el periodo de com-
paracion: de 1996-1998 a 2008 se generan unos déficits por cuenta corriente
que para la media de esos paises llegaron casi al 10%.

Durante la etapa inicial de la UEM, los elevados déficits externos, resultado
de la creciente integracion financiera entre paises miembros, fueron considera-
dos normales, y la idea de que los desequilibrios de financiacién entre los paises
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Grifico 4a

Deuda interna y pasivos externos en los paises del euro bajo
estrés financiero (a)
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Grifico 4b
Deuda publica y déficit publico en los paises del euro
bajo estrés financiero (a)
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54—



Grifico 5

Saldos por cuenta corriente. América Latina y paises
de la Zona Euro con tensiones financieras
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Fuentes: FMI (WEO octubre 2012).
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(b) Grecia, Italia, Irlanda, Portugal y Espaiia.

(c) Las barras grises representan crisis en América Latina. La naranja, la crisis

global de 2008.

de la zona del euro no tenian relevancia era extendida. Sin embargo, la crisis
financiera global puso en cuestién ese patrén de financiacién intra-UEM, que
quedé totalmente rechazado con la crisis soberana, cuando se produjo una re-
version de los flujos de capital a gran escala, caracteristica habitual de las crisis
financieras. Ese rechazo tiene que ver sin duda con el hecho de que los paises
integrantes no formaban una zona monetaria éptima.

El hecho de que la tolerancia hacia la formacién de desequilibrios entre los
paises de la UEM se extendiera a los mercados financieros fue un elemento
muy importante de apoyo al desarrollo del ciclo expansivo. En el grifico 6a se
representa una medida de los fundamentales de las economias, que se mueve
en sentido inverso —cuanto mds crece, mayor deterioro en los fundamentales
(fiscales, de endeudamiento, de déficits patrimoniales) dentro de las distintas
economias—, junto con una medida del riesgo de crédito, para América Latina y
para los paises del euro bajo estrés financiero (grafico 6b). Se observa que, en el
caso de los paises de la UEM, a pesar del fuerte deterioro de los fundamentales
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Grifico 6a
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en los anos previos a la crisis, la valoracién que hacian los mercados en términos
de sus diferenciales soberanos antes de la crisis era muy positiva. Ello permitié el
mantenimiento de condiciones financieras muy favorables en los paises que se
estaban endeudando. La discrepancia entre la evolucion de los fundamentales y
la valoracién de mercado solo se puso de manifiesto, de forma brusca, a raiz de
las turbulencias generadas por la crisis financiera global, desencadenando una
fortisima salida de capitales y un dréstico incremento de la valoracién del riesgo
en los mercados.

En el caso de América Latina, sin embargo, la valoracién del riesgo de crédito
por los mercados era coherente con la evolucion de los fundamentales, de forma
que la reduccion del riesgo de crédito -y, por tanto, la mejora en las condicio-
nes de financiacién— desde el final de la crisis argentina vino sustentada en un
avance sustancial en los fundamentales de esas economias. La crisis financiera
de 2008 rompid transitoriamente esa evolucién, al producirse un deterioro del
indicador de riesgo de soberano mucho mds intenso que el que cabria explicar
por la evolucién de los fundamentales, que siguieron mejorando después de un
pequeno retroceso.

En la zona del euro, el episodio mas agudo de la crisis soberana fue pos-
terior al desencadenamiento de la crisis financiera, en septiembre de 2008.
Aunque los diferenciales soberanos de los paises alejados del nucleo central
de la UEM ya empezaron a separarse de los paises del ntcleo tras la caida de
Lehman Brothers, fue en 2010, con la salida a primer plano de los problemas
de Grecia, y sobre todo en 2011, cuando la crisis soberana se hizo sistémica
y se extendi6 a Espafa e Italia, cuando se produjo un crecimiento exponen-
cial de los diferenciales soberanos y la reversién de los flujos de capitales que
habian respaldado el boom crediticio y la formacién de los desequilibrios en
la zona del euro: un “sudden stop” para los paises previamente receptores de
esos flujos. El grafico 7b, que recoge las entradas acumuladas de capitales de
dos grupos de paises dentro de la zona del euro, los emisores de financiacién
y los receptores, muestra como desde mediados de 2011 hubo una salida muy
rapida de capitales desde los paises endeudados, que retornaron a los paises
emisores de esa financiacion, los del ntcleo de [a UEM.

El gréfico 7a ilustra bien la idea de “fragmentacién” de los mercados
financieros dentro de la zona del euro, que supone la reversion del pro-
ceso de integracién financiera registrado antes de 2008. El “sudden stop”
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Grifico 7a

FINANCIACION DEL TESORO
TIPOS DE INTERES A 10 ANOS

— ALEMANIA == FRANCIA m— |TALIA
—— ESPANA === PORTUGAL === |RLANDA
%

16

14 |

12 |

10 |
8
6
4
2
0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Grafico 7b
FLUJOS FINANCIEROS CON EL EXTERIOR
(Acumulado desde diciembre de 2009 hasta diciembre de 2012)
B ALEMANIA, HOLANDA, FRANCIA'Y FINLANDIA
%PiB B ITALIA, ESPANA, PORTUGAL Y GRECIA

15

10

5

0

-5

-10

-15

2010 2011 2012

~58 -




experimentado por los paises endeudados fue el resultado de un problema
més profundo: el cuestionamiento de la solvencia de esos paises en su propia
moneday de su capacidad para mantenerse en la UEM. Eso hace que un euro
en Grecia o en Portugal deje de ser considerado equivalente a un euro en
Alemania o en Francia (el llamado “riesgo de denominacién”), lo que acelera
la salida de capitales.

La pérdida de credibilidad del euro, no en si mismo, es decir en cuanto a
su supervivencia, sino en cuanto a la capacidad de mantener la integridad de la
zona del euro, en su actual configuracién de paises, tiene raices muy profundas,
vinculadas a la arquitectura institucional de la UEM. Por ello, una de las vias
emprendidas para solucionar la crisis soberana ha sido un replanteamiento y un
reforzamiento institucional de la UEM.

3. EL CONSENSO DE WASHINGTON Y LA UEM TRAS LA CRISIS

El Tratado de Maastricht y el Consenso de Washington proponian una
serie de politicas —y un marco institucional, en el caso de la UEM- orien-
tadas a dar sustento a un crecimiento sélido, estable y sostenible. Sin em-
bargo, su puesta en prictica no pudo impedir que en las fases de creci-
miento se incubaran una serie de desequilibrios, tanto en Europa como en
América Latina, que terminaron abocando a crisis financieras importan-
tes, con recesiones y pérdidas de producto en ambas regiones. Las crisis,
a su vez, obligaron a replantearse la aplicacién de esos marcos de politicas
econdmicas.

En el caso de Latinoamérica, ha habido una serie de paises que han man-
tenido un enfoque ortodoxo de sus politicas, mientras que otro conjunto
de paises ha adoptado una deriva més heterodoxa, como he senalado antes.
Dentro del primer grupo de economias latinoamericanas, sigue habiendo
un énfasis importante en el mantenimiento de la estabilidad macroeco-
ndémica, pero a diferencia de antes, ahora se enfatizan mds la utilizacién
contraciclica de la politica macroecondmica, para moderar la volatilidad,
y el gradualismo en la apertura financiera, de acuerdo con la profundidad
financiera de cada economia, ya que una de las causas identificadas tras las
crisis de los noventa fue una apertura excesivamente rdpida de las cuentas
financieras, cuando las economias no tienen mercados internos suficiente-
mente profundos.
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La utilizacién de pegs para los tipos de cambio fue otro elemento que
llevé a episodios de sobrevaloracién y fomenté o aboné la llegada de crisis
financieras. En la década de los 2000, muchos paises latinoamericanos, sobre
todo los que han adoptado objetivos de inflacién para sus politicas mone-
tarias, dejaron flotar sus monedas. No obstante, no han dejado de mirar al
tipo de cambio, evitando la acumulacién de desalineamientos importantes.
Este enfoque se ha formalizado en lo que se conoce como “inflation targeting
plus” —el seguimiento de objetivos de inflacién, sin abandonar la vigilancia
sobre el tipo de cambio- y es ahora la norma de politica monetaria en Amé-
rica Latina.

Por otra parte, tanto el Consenso de Washington como Maastricht presen-
tan deficiencias en cuanto al desarrollo de un marco institucional adecuado. En
América Latina ha habido una mejora muy importante de los marcos institucio-
nales. Por ejemplo, la aparicion de reglas fiscales otorga estabilidad y credibili-
dad. Por ultimo, se observa también una mayor preocupacién por la equidad, un
elemento que estaba también ausente en el Consenso de Washington original.
La aplicaci(')n de estas mejoras ha permitido a las economias latinoamericanas
afrontar la crisis financiera global con una gran capacidad de resistencia.

En el caso de la UEM los errores previos a la crisis se produjeron tanto a
nivel de las autoridades nacionales, que no supieron adecuar su actuacion al
contexto de la UEM, como a nivel europeo, dadas las insuficiencias del dise-
flo institucional ya senaladas y de la necesidad de fortalecer la Unién Mone-
taria. La accién de cambio y de renovacién se ha venido desarrollando a tres
niveles —el de las instituciones europeas, el del Banco Central Europeo y el
de los gobiernos nacionales, que estin modificando sus formas de actuacién
y sus marcos de politicas econdmicas— y con dos horizontes temporales: el
corto plazo, disehando mecanismos para la gestion de crisis, y a mas largo
plazo, mejorando los marcos de vigilancia macroeconémica y avanzando ha-
cia una mayor integracién (véase esquema 2).

Por otra parte, la accidn para modificar y reformar la institucionalidad de la
Zona Euro se ha desarrollado por etapas. Primero, tras la crisis de Lehman y las
primeras etapas de crisis soberana la accién se concentrd en proveer mecanis-
mos de gestién de crisis para las economias mas pequenas; pero cuando la crisis
se hizo sistémica, a partir de 2011, la accién frente a la crisis gand contunden-
cia para poder solventar el problema de la fragmentacién y reducir el riesgo de
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Esquema 2: La gestion de la crisis del euro.

Prevencion de crisis
(actuaciones por areas)
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ESRB: European systemic risk board.

SSM:  Single Supervisory Mechanism (European Commission).
SRM:  Single Resolution Mechanism (European Commission).
OMT: Outright Monetary Transactions.

ESM:  European Stability Mechanism.

EFSF:  European Financial Stability Facility.

SMP:  Security Markets Programme.

LTRO: Long-Term Refinancing Operation.

PEC:  Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento.

ruptura de la Unién Econémica y Monetaria. El Banco Central Europeo puso
entonces a disposicion de los paises afectados las Opeaciones Monetarias Direc-
tas y se puso en marcha el proyecto de unién bancaria, ampliable posteriormente
auna union econdmica, fiscal y politica.

El Banco Central Europeo ha concentrado su actuacién sobre todo en el cor-
to plazo, en la gestion de la crisis, y siendo respetuoso en todo momento con
su mandato de estabilidad de precios. De esta forma ha dado tiempo a las au-
toridades europeas y nacionales para adoptar las decisiones y establecer los me-
canismos que solventaran los problemas de fondo de la Unién Monetaria. En
cualquier caso, tanto por parte del Banco Central Europeo como por parte de las
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autoridades europeas y de nacionales hay dinamica de reticencias sobre quién se
mueve primero. Si es el Banco Central Europeo, los demds pueden tener menos
incentivos para actuar; pero si el Banco Central Europeo no actua, los riesgos se
multiplican. Al final, la accién de politica se desarrolla con mucha lentitud. El
Banco Central Europeo ha cumplido su misién en el sentido de que ha propor-
cionado tiempo a las autoridades para que acttien y para que mejoren los proble-
mas institucionales y de disefio de politicas que hay en Europa. Ese es el camino
que con dificultad y lentitud, pero también con avances claros y muy importan-
tes, se estd recorriendo para cimentar mejor la Unién Econdmica y Monetaria.
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Comenzaré haciendo una breve revisién de las crisis financieras en Latino-
américa, plantedndonos algunas cuestiones sobre cudles fueron sus origenes y
sobre las respuestas que se les dio para hacerles frente. En segundo lugar, haré
una breve descripcidn de la crisis de los 80, centrdndome en las principales res-
puestas de politica econdmica que se les dio y por qué tardé tiempo en resolverse
y afectd a tantos paises. En tercer lugar, revisaré las crisis de los 90 tomando el
ejemplo de México como uno de los paises que mejor enfrentd la crisis y pudo
solventar de forma mds efectiva sus problemas, para concluir con las principales
lecciones que podemos extraer de cémo hacer frente a las crisis econémicas y
cOmo prepararse para evitar que surjan.

1. LAS CRISIS FINANCIERAS: ALGUNAS CUESTIONES
SOBRE LOS ORIGENES Y LAS RESPUESTAS

1. 1. Los origenes de las crisis

En relacién a los origenes de las crisis, existe un amplio consenso: todas ellas
suelen provenir de la combinacién de insostenibles politicas macroecondmicas:

e Bien sean elevados déficit publicos o de cuenta corriente.

o Crecientes e insostenibles stocks de deuda publica o privada.

e O auges excesivos de crédito.

e El origen también puede estar en periodos de fuertes entradas de flujos
de capitales, que hacen vulnerable a los paises ante cambios en el entorno
o en las preferencias de los inversores, que den paso a “sudden stops” en los
flujos de capital o ante posibles reversiones en la direccion de los flujos, es
decir, a fuertes salidas de capital.

65—



e Por parte del sector bancario, las causas de posibles crisis radican en fra-
gilidades en sus balances: descalces en cuanto a divisas y plazos y a opera-
ciones fuera de balance.

1. 2. Las respuestas a las crisis: en busca de “las mejores practicas”

Pero si bien existe consenso sobre cuéles son los origenes de las crisis, existe
un menor consenso en cuanto a cudles son las mejores pricticas para enfrentar
las crisis. Elegir la mejor manera de resolver las crisis financieras y acelerar las
recuperaciones es un objetivo a menudo dificil de conseguir.

En particular, porque no hay un consenso generalizado sobre cuales son las
mejores practicas, ni siquiera sobre cuales son buenas pricticas. Existen distintas
aproximaciones a la hora de intentar solucionar una crisis financiera segun los
objetivos de politica econdmica que se quieran perseguir:

e En unos casos se adopta un enfoque destinado a minimizar los costes
fiscales: el principal objetivo es no incurrir en elevados déficits fiscales.

e En otros casos, lo que se busca es minimizar el coste econdmico en
términos de pérdida del Producto Interior Bruto. Se tomardn las me-
didas buscando el menor coste econémico e intentando acelerar la
recuperacion.

e Y, existe un tercer enfoque centrado en perseguir reformas estructurales,
en lograr la aprobacién de reformas que no solo miren el corto plazo sino
que miren a las causas subyacentes de las crisis y promuevan la estabilidad

y sostenibilidad de largo plazo.

Entre todas las formas de encarar las crisis, entre estos distintos objetivos que
se persiguen suele haber un #rade-off. A veces es necesario incurrir en elevados
costes fiscales para resolver una crisis bancaria y acelerar la recuperacion; en
otros, los avances en las reformas estructurales solo son posibles en caso de seve-
ras crisis econémicas e incurriendo en elevados costes fiscales.

En todo caso, las decisiones que se adopten en torno a las medidas estin su-
jetas a ciertas restricciones:

o :Estadisponible la financiacion para incurrir en elevados déficit? Sino es
asi, no se podréd tomar esa decision.

o ;Existe suficiente apoyo politico para aprobar las reformas estructurales?
Si no existe ese apoyo politico serd muy dificil su aprobacion.
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e En cualquier caso, la debilidad institucional puede agravar las crisis y
complicar su resolucién.

1.3. Algunas cuestiones: las crisis en Latinoamérica y su timing

La region es un interesante laboratorio para analizar las crisis financieras.
Como se puede ver en el cuadro adjunto, Latinoamérica ha pasado por numero-
sas crisis y de todos los tipos:

e Hubo crisis bancarias sistémicas, con el principal ejemplo en Argentina,
que experimenté cuatro de estas crisis desde principios de los 80.

e Hubo también crisis cambiarias, con su maximo exponente en las cinco
por las que ha atravesado Brasil, siendo la primera en 1976 y la tltima en
1999.

e Y crisis de deuda soberana, principalmente en la década de los 80.

e Muchas de estas crisis fueron ademds crisis gemelas, sobre todo cambia-
rias y bancarias; y también en algtin caso fueron “trillizas, crisis triples
—cambiarias, bancarias y de deuda soberana—, como fue la crisis de Ar-
gentina en 2001-2002.

América Latina: Un laboratorio para analizar las crisis financieras

. .CHSIS. banc?rla . . Grisis de Deuda | Reestructuracion
Pais sistémica (afio de Crisis cambiaria (afio) - -
o (afo) de la deuda (afio)
inicio)
Argentina (4) 1980, 1989, 1995, 2001| (4) 1975, 1981, 1987, 2002 (2) 1982, 2001 (2)1993, 2005
Brasil (2) 1950, 1954 (5) 1976, 1982, 1987, 1992, 1083 1094
1999
Chile (2)1976, 1981 (2) 1972, 1982 1983 1990
Colombia (2)1982, 1998 1985
México (2) 1981, 1994 (3) 1977, 1982, 1995 1982 1990
Pert 1983 (3) 1976, 1981, 1988 1978 1996
Uruguay (2)1981, 2002 (4) 1972, 1983, 1990, 2002 (2) 1983, 2002 (2)1991, 2003
Venezuela 1994 (4) 1984, 1989, 1994, 2002 1982 1990

Con tan largo historial de crisis econdmicas, Latinoamérica es un interesante
laboratorio para analizar las crisis financieras y extraer lecciones de las respuestas
con que sus autoridades les hicieron frente. Pues ciertamente, entre tantas crisis y
respuestas, podemos extraer lecciones de lo que no debe hacerse, de experiencias
que fueron sonados fracasos, y también de los casos de éxito, casos en los que
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se adoptaron las medidas adecuadas que permitieron una resolucién efectiva y
pronta de la crisis.

Pero la principal conclusidon que los paises sacaron de tan elevado numero
de crisis no fue la de cdmo hacer frente a las crisis; la principal leccidn fue que
lo més importante es aprender a evitarlas, aprender a prevenirlas. Y la forma
de prevenirlas es yendo al origen, yendo al anlisis de esos desequilibrios ma-
croecondmicos que originan las crisis, y evitar su aparicion; o, en caso de que
surjan, corrigiéndolos en etapas tempranas. En definitiva, estar siempre alerta
ante la aparicion de los desequilibrios que estdn en el origen de las crisis y estar
dispuestos a asumir los costes de corregirlos lo antes posible. Y también, que es
importante fortalecerse para poder luchar ante crisis que surjan en otros paises,
para evitar posibles contagios.

Y este aprendizaje se ha puesto bien a prueba en los tltimos afos, desde que
surgio la crisis internacional, en 2008. Hemos podido observar como Latino-
américa ha sido capaz de evitar la crisis gracias a que contaba con fundamentos
macro y financieros saneados y disponia de amplios mérgenes de actuacién en
sus politicas monetaria y fiscal como municién frente a los eventuales contagios.

2. LA CRISIS DE LOS ANOS 80

Sobre la crisis de los afios 80, José Antonio Ocampo se ha detenido bastante
en detalle, con lo cual solo me gustaria llamaros la atencidn sobre lo que se mues-
tra en el cuadro adjunto, en el que podemos observar su gran duracién —se tardé
casi una década en resolverse— y su amplia extensién —afectd a 20 paises a través
de 30 episodios distintos—.

De hecho, la crisis de los 80 es bajo mi punto vista uno de los principales
ejemplos de lo que no es conveniente hacer frente a una crisis. La tardanza y falta
de conviccidn con que la Comunidad Internacional respondié ante ella, hizo
que acabara afectando a tantos paises y tardara tanto tiempo en resolverse.

El inicio de la crisis de la deuda de los afios 80 en Latinoamérica fue el 20 de
agosto de 1982, cuando el ministro de finanzas mexicano informé a los ban-
cos de Nueva York que no podria pagarles los vencimientos del siguiente lunes.
México tenfa una abultada deuda externa y sus acreedores eran los principales
bancos estadounidenses, por lo que se convirti6 en detonante de una crisis que
afectd a toda la region.
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La crisis de los anos 80

CRISIS DE LA DEUDA 1981-89 B

Etapa Pais y afio Participacion del FMI ﬁCTOR COMUN: \

1. Inicio. 1981-82 Polonia, 1981 Ninguno (no miembro) «  Elevado endeudamiento
Costa Rica 1981 EEF (Acuerdo de Préstamos extendido) .

- — externo de Paises con

1. Préstamos México, 1982 EEF . .

concertados Argentina, 1982 SBA (Acuerdo Stand-By), CL Sistema Bancario

1982-86 Brasil, 1982 EEF, CL (Préstamo concertado) Internacional.
Chile, 1982 SBA, CL *  Origen del Endeudamiento
Uruguay, 1982 SBA, CL 2 .z q
Ecuador, 1983 SBA. CL > apllcaaonlcuantlosos
Perdi, 1984 SBA, fondos de paises

111. MYRAs & ES, México, 1982 MVYRA (Acuerdo Reestructuracién multianual) productores de petréleo

1984-85 Argentina, 1984-85  SBA, CL (Petrodolares) a bajas

IV. Experimentacion  Chile, 1985 EFF, CL, support for deb-equity swaps tasas de interés .

1986-88 Colombia, 1985 Seal of appoval . ,
Bolivia, 1985 SBA, allowance of commercial arrears, * Duracién: duré desde

support for debt buybacks 1981 a 1989, y afectd a 20

Uruguay, 1986 ES paises y abarcé 30
Mexico, 1986 SBA, CL episodios distintos .
Argentina, 1986 SBA, CL
Costa Rica 1986-87  SBA, allowance of commercial arrears, K j
Brasil, 1987-88 SBA

IV. Debt Relief, 1989 Costa Rica 1989 Bray-plan SBA
México, 1989 Bray-plan EFF
Venezuela, 1989 Bray-plan EFF
Argentina, 1989 SBA

Como José Antonio Ocampo ha resaltado, la resolucién de la crisis se
enfrentd de manera poco clara: hubo incertidumbre y poco consenso a la
hora de decidir y adoptar las medidas oportunas. El objetivo prioritario fue
el de evitar una crisis financiera en Estados Unidos, y no se buscaba atajar la
causa primera, que era la situacién de elevado endeudamiento de los paises
Latinoamericanos.

Hubo dos elementos comunes a todos estos episodios de crisis de los anos 80:

o Que todos los paises afectados presentaban elevados ratios de endeuda-
miento externo con el Sistema Bancario Internacional.

e Y que en todos los casos, los préstamos externos recibidos por estos
paises provenian de la aplicacién de cuantiosos fondos de los paises
productores de petréleo, los famosos petrodélares, a tasas de interés
reducidas.

Con todo, desde que surgid la crisis financiera en el ano 1982, se tardé casi
una década en solventarse y mientras tanto, como podéis ver en el gréfico adjun-
to, la deuda externa en relacién al PIB continué aumentando.
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Fuerondos principalmentelos factores que impidieron su rdpida resolucion:

o Queladificultad en hacer frente al servicio de la deuda era solo un sinto-
ma de problemas més profundos, que necesitaban de reformas estructu-
rales (que tardaron bastante tiempo en acometerse).

e Queen paises muy endeudados, era también necesario alcanzar un acuer-
do para el alivio de parte de la deuda.

La solucién no llegd, por tanto, hasta que se adoptaron programas de refor-
ma estructural y se puso en marcha el Plan Brady (gréfico 1a).

Hasta ese momento, el Fondo Monetario Internacional y los grandes ban-
cos se habian limitado a dar a los paises mds financiacidn, refinanciando y
alargando los vencimientos, y esperando que, con el tiempo, se solucionaran
los problemas. Pero el tiempo solo sirvié en agravar la situacién: el endeuda-
miento y la carga de intereses crecia y crecia y las crisis se extendieron al con-
junto de la regién.

Los programas de ajuste econdmico tampoco impidieron que la deuda cre-
ciera; finalmente en 1989, se reconoci6 la necesidad de un plan que aliviara la
carga de la deuda, y gracias al Plan Brady y también a programas de reformas
estructurales se pudo superar el largo periodo de lo que se acabé llamando “la
década perdida de Latinoamérica’.

Como podemos ver en el grifico 1b adjunto, el elevado déficit de la cuenta
corriente se corrigi6, y Latinoamérica pasé de un déficit de casi el 6% del PIB
a un practico equilibrio, todo ello como respuesta a la ausencia de financiaciéon
internacional, que dej6 de afluir.

La financiacién oficial permitié —como podéis observar en la linea negra del
grifico—, por su parte, que los paises no tuvieran que declarar el impago de sus
deudas. Pero hasta que no llegé el Plan Brady, hasta que no se afrontd la verda-
dera causa de la crisis, que era la insostenibilidad de la deuda externa y sus eleva-
dos tipos de interés, no se consiguié empezar a dejar la crisis atras.

Es decir, habia que ir a la causa profunda de la crisis, que era el endeudamien-
to excesivo, y permitir que los paises, gracias al Plan Brady, reestructuraran su
deuda externa a tasas mas sostenibles y en algunos casos con un cierto alivio en
el nivel de endeudamiento.
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Grifico la
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En definitiva, gracias al Plan Brady y a unos programas de ajuste estructural
que, aunque tuvieron ciertas pegas, sirvieron para que la regién dejara atrasyaa
finales de la década la crisis que justo habia empezado a principios de la misma.

De todas formas, la solucién de la crisis no fue muy duradera y a lo largo de
la década siguiente, la regién se vio abocada a nuevas crisis financieras. Algunas
de las medidas que se adoptaron para enfrentar la crisis de los 80 y sus conse-
cuencias, que fueron un importante rebote de la inflacién, no fueron las més
adecuadas visto ahora en retrospectiva.

3. LAS CRISIS DE LOS ANOS 90: EL CASO DE MEXICO

El elemento comun de las crisis cambiarias y bancarias de la década de los
afos 90 fue que los paises afectados habian adoptado un régimen de tipo de
cambio predeterminado, y lo habian convertido en la principal variable instru-
mental de sus politicas para el control de la inflacién. Adicionalmente, en un
contexto de liberalizacién financiera, estos paises, y México a la cabeza, estu-
vieron recibiendo desde principios de los 90, elevados flujos de capital, que los
hacia vulnerables a posibles reversiones en la direccién de los flujos, es decir, a
que los inversores decidieran una retirada de sus fondos. De este modo, cuando
la situacion internacional cambié y los inversores cambiaron sus preferencias de
inversion, el tipo de cambio se hizo dificil de sostener.

Entre 1994 y 1995, varios choques externos indujeron subidas bruscas en
las tasas de interés internacionales y la crisis de Balanza de Pagos en el caso de
Meéxico se hizo evidente. Ya no era facil financiar los déficit de cuenta corrien-
te tan elevados; y sobre todo, los sectores publico y privado, que se habian en-
deudado en los mercados externos a tasas reducidas, habian tomado préstamos
o emitido titulos de corto plazo. Sus vencimientos se hicieron dificiles de refi-
nanciar y en todo caso se vieron sometidos a importantes subidas en los tipos
de interés. El elevado nivel de gasto interno y el abultado déficit de cuenta co-
rriente se hicieron dificiles de financiar. Por el lado del sector publico, aunque
el déficit publico no era elevado, si contaba con un nivel de endeudamiento
financiado en el corto plazo y por acreedores externos. En consecuencia, la
crisis de la deuda publica en México estaba servida, y con ello, también el con-
tagio hacia el sector bancario.

Las autoridades se vieron rdpidamente enfrentadas a tres desafios inmediatos:
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e Por un lado, tenian que llevar a cabo un ajuste fiscal macro ordenado, es
decir, que no generara desequilibrios adicionales, en respuesta a la subita
reduccion en las entradas de capital.

e También tenian que refinanciar vencimientos de deuda externa en el cor-
to plazo, de nada menos que 30 mil millones de USS$.

e Y ademads era preciso mantener la solvencia del sector privado y proteger
el ahorro de los depositantes.

¢Qué hicieron las autoridades? Pues separar claramente estos objetivos, y lu-
char contra cada uno por separado y con los instrumentos adecuados.

En primer lugar era necesario recuperar la credibilidad tanto de los ciuda-
danos como de la comunidad internacional. La tasa de inflacién, que se habia
conseguido reducir gracias a las politicas cambiarias de fijacion del tipo de cam-
bio era un objetivo irrenunciable. En la historia de Latinoamérica, plagada de
numerosos episodios de hiperinflacién y de grandes pérdidas de poder adquisi-
tivo de sus ciudadanos, el control de la inflacién es un punto muy relevante. En
consecuencia, el Banco Central se enfocé directamente en ese objetivo y llevé
a cabo una subida muy importante de los tipos de interés, que en tan solo tres
meses pasaron desde el 16% de fines de 1994 hasta el 86% en marzo de 1995.
Con esto el Banco Central pretendia recuperar la credibilidad y estabilizar el
tipo de cambio. Como vemos en el grafico 2, tras un overshooting inicial del tipo
de cambio, consiguié estabilizarse e incluso revertir: tras alcanzar 7,5 pesos/US$
retornd a los 6 pesos/US$.

En segundo lugar, para conseguir el ajuste ordenado en los déficit de cuenta
corriente y fiscal, el gobierno implementé una politica fiscal muy austera y elevé
el superavit primario desde 2,1% del PIB en 1994 hasta el 4,7% del PIB, pese a
que la economia se estaba contrayendo a tasas del 6%. El esfuerzo fiscal era tam-
bién necesario para absorber el coste del programa de rescate bancario: es decir,
ajuste fiscal pero sin renunciar al rescate bancario, que se contabilizarfa fuera de
balance y mostrando de forma transparente cudl era su coste.

Las estrictas politicas monetarias y fiscales unidas a los cambios en el gasto
que indujo el efecto de la devaluacion, fueron absolutamente necesarios para
corregir el déficit de la cuenta corriente, que como vemos en el gréfico 3, pasé de
ser claramente negativo (en torno al 6% del PIB) a conseguir un ligero superévit
corriente.
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Griéfico 2. Interest Rate and Exchange Rate (1994-1995)
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Para cumplir los compromisos con los acreedores y conseguir la refinancia-
ci6n de los vencimientos a los que tenia que hacer frente, el gobierno negocié y
obtuvo un paquete de apoyo de emergencia con el FMI, de nada menos que 52
mil millones de US$. Y para tratar de resolver los problemas del sector bancario
(el sobre-endeudamiento de hogares y empresas y los efectos de la crisis), adoptd
una estrategia comprehensiva, a través de una serie de programas cuyos principa-
les objetivos fueron:

e Prevenir los panicos bancarios.

o Combatir el riesgo moral y minimizar las distorsiones.

o Considerar la reestructuracién como un coste aparte.

e Reducir al méximo el papel del banco central como prestamista de ulti-
ma instancia —este punto era necesario para no entrar en conflicto con el
objetivo de control de la inflacién-.

e Y por ultimo, era necesario fortalecer la regulacién y supervisién del sis-
tema financiero: actualmente el sistema financiero mexicano es uno de
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Grifico 3. Current Account (1994-1996) (millions of dollars)
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los mas sélidos de la region. Es decir, se ha fortalecido para prevenir, para
evitar tener que volver a pasar en el futuro por una crisis tan grave como

la del ano 95.

Con estos objetivos y con la financiacién del FMI, el Banco Central fue ca-
paz de abrir lineas de crédito en moneda extranjera para que los bancos hicieran
frente a sus necesidades de financiacidn, pero eso si, a tasas de interés elevadas
para evitar el azar moral y también se acometié un importante programa de
recapitalizacién y de reformas legales para sanear la banca y evitar las corridas
bancarias y en definitiva, para solucionar otra de las raices de la crisis, que eran
las practicas poco saneadas en las que habia incurrido el sector financiero. Fue
entonces cuando se hicieron las reformas legales para abrir el sector ala inversion
extranjeray los bancos extranjeros entraron con nuevas inversiones y con nuevas
précticas, estandarizadas a nivel internacional.

Tras la implementacién de esta estrategia, los mercados financieros reco-
nocieron las medidas adoptadas y los compromisos del gobierno para pagar
los vencimientos de la deuda: se habian adoptado las medidas adecuadas, con

-75 -



instrumentos dirigidos directamente y por separado a enfrentar cada uno de
los problemas. Los inversores se sintieron confiados en que se les iba a devolver
los vencimientos de la deuda; el peso se estabilizé tras el overshooting inicial,
los tipos de interés también se moderaron y el gobierno y algunos bancos fue-
ron capaces de refinanciar los vencimientos de sus deudas en los mercados
internacionales.

Como podemos observar en el gréfico 4, el coste econdmico de la crisis fue-
ron cuatro trimestres de caidas fuertes en el PIB, a tasas interanuales incluso
superiores al 10% pero en los anos siguientes el crecimiento se recupero.

Grifico 4. GDP and Inflation (annual growth rates)
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En el grafico 5 vemos cual fue una de las razones para el control de la infla-
cién: no fue una politica de tipos de cambio predeterminados, sino la politica
monetaria restrictiva que siguié el Banco Central, moderando el crecimiento
de la base monetaria y favoreciendo asi la contencién de la presiones infla-
cionarias. Efectivamente, para los estindares europeos la inflacién en algunos
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momentos fue bastante elevada pero en todos los casos estuvo muy lejos de la
hiperinflacién de finales de la década de los 80.

Me gustarfa también resaltar un tltimo punto sobre el desenlace de la crisis
financiera de los afos 90 en México: finalmente, el gobierno no necesité todo
el monto del programa de rescate del FMI, sino que solo hizo uso de la mitad y
fue capaz de repagarlo por completo tres anos antes de la fecha prevista para su
vencimiento.

Es decir, México habia conseguido, gracias a la rapidez y a la claridad con la
que hizo frente a todos los problemas que surgieron en la crisis, enfrentar la crisis
y conseguir sentar las bases para su recuperacion y para reducir su vulnerabilidad
y la probabilidad de ocurrencia de crisis en el futuro. Como vemos actualmente,
México es uno de los paises que goza de mejor salud financiera pese a que, efec-
tivamente su crecimiento econdmico es, en comparacio’n con otros paises de la
region, bastante moderado.

Grifico 5. Base Money Growth and Inflation (1987-1999)
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4. CONCLUSION: POLITICAS DE AJUSTE EN
LATINOAMERICA Y LECCIONES APRENDIDAS

Para finalizar mi presentacion, me gustaria extraer una serie de conclusiones
sobre lo que permitié que Latinoamérica si consiguiera, en la década de los 90,
hacer frente a las crisis de manera mas efectiva y evitar que ocurriera lo mismo
que en la década de los 80.

En primer lugar, es importante reconocer que el origen inicial de las crisis
suele ser una combinacién de desequilibrios, es decir, no hay un desequilibrio
tinico. Por lo tanto, la solucién debe ser integral: no sirve centrarse en la correc-
cién de un tnico desequilibrio y desestimar el resto de desequilibrios que con-
juntamente estdn en otras variables. Es decir, se requiere una solucién integral
y con vistas a su sostenibilidad en el futuro. Es necesario analizar siempre las
consecuencias colaterales de las acciones que se tomen.

En segundo lugar, es importante actuar con rapidez. Las crisis nunca se solu-
cionan solas. Y cuanto mas tardemos en poner las medidas adecuadas mayores
serdn los costes y la necesidad de ajuste.

En tercer lugar, es preciso recuperar cuanto antes la credibilidad de los
inversores, con medidas coherentes. Los inversores, que son en definitiva los
que ponen los fondos, analizan con mucho detenimiento cudles son las poli-
ticas adoptadas y cualquier incoherencia es rdpidamente detectada. Es decir,
es muy importante ganar credibilidad con medidas coherentes y comunicar-
las de forma efectiva. Para ello, 16gicamente, hay que identificar claramen-
te los objetivos. Si, como ocurri6 en la década de los 80 el objetivo no era
enfrentar las causas origen de la crisis sino que lo Gnico que se perseguia era
que los bancos en Estados Unidos continuasen recibiendo sus pagos, pues
efectivamente no se fue a solucionar la crisis, pues no se estaba resolviendo
sus origenes.

En cuarto lugar, hay que establecer instrumentos separados para cada uno
de los objetivos perseguidos: un objetivo, un instrumento. No se puede perse-
guir con un unico instrumento varios objetivos que pueden entrar en conflicto
entre si.

En quinto lugar, me gustaria resaltar que solicitar ayuda externa ahorra tiem-
po y dinero. Muchas veces se ve como una falta de credibilidad: si solicitamos
la ayuda externa vamos a poner de manifiesto cudles son nuestros problemas:
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efectivamente si los problemas son graves hay que solicitar la ayuda externa y
adoptar cuanto antes las medidas adecuadas para solventar la crisis. Los paises
de Latinoamérica también han demostrado haber aprendido esta leccién, y en
la crisis de 2008-2009 solicitaron de forma preventiva lineas de crédito al FMI,
reforzando asi su posicién internacional.

Y mi conclusién dltima es que en un mundo tan globalizado como el
actual cualquier pais puede ser objeto de contagio, porque los inversores ac-
tuan en muchas ocasiones con una visién global, y cualquier problema en un
punto del globo puede acabar contagiando al resto. Por eso, es importante
no solo contar con s6lidos fundamentos sino que también es necesario cons-
truir fortalezas de cara a los margenes de actuacion de las politicas moneta-
rias y fiscales. Es decir, es necesario tener las municiones para luchar contra
eventuales ataques.
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AMERICA LATINA: DESAFIOS Y VULNERABILIDADES
TRAS UNA DECADA DORADA

Sebastian Sosa
Economista senior del Fondo Monetario Internacional

América Latina atravesé un periodo de bonanza econdmica durante la ultima
década, interrumpido brevemente por los efectos de la crisis global de 2008-
2009. La regién alcanzd altas tasas de crecimiento, asi como también mejoras
en sus fundamentos macroeconémicos. Si bien los buenos resultados logrados
reflejan en parte mejoras de las politicas macroecondmicas en gran parte de la
region, sin dudas esta tltima se beneficié de un contexto externo extraordinaria-
mente favorable. Sin embargo, el impulso proveniente de estos factores externos
ha empezado a debilitarse recientemente, planteando importantes desafios para
América Latina de cara al futuro.

1. UNA DECADA DORADA (2003-2012)

América Latina ha crecido de forma vigorosa durante la ultima década. El
crecimiento del PIB real anual promedio fue de aproximadamente el 5% en ese
periodo, duplicando el promedio de las dos décadas previas (grafico 1). Esta
aceleracion del crecimiento ha sido practicamente generalizada, ya que con al-
gunas pocas excepciones todos los paises latinoamericanos aumentaron las tasas
de crecimiento durante los tltimos diez afos.

El alto crecimiento fue acompanado de mejoras sustanciales en los fundamen-
tos macroecondmicos en gran parte de la region. La mayoria de los paises logré
superavits fiscales primarios y de cuenta corriente, especialmente en el periodo
2003-2008, lo que permitié caidas drésticas de los niveles de deuda puiblica y deu-
da externa. Estas caidas alcanzaron un 30% del PIB en promedio, y fueron ademds
complementadas por importantes mejoras en el perfil de deuda, con extensiones
en la madurez de la misma y reducciones en el porcentaje de deuda denominada
en moneda extranjera, lo cual permitié reducir algunas vulnerabilidades financie-
ras en las hojas de balance tanto del sector publico como privado. Las reservas
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Griéfico 1. América Latina: Crecimiento del PIB real. (Porcentaje)’
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.
! Promedio simple de los paises de América Latina.

internacionales netas aumentaron draméticamente, lo que permitié fortalecer las
defensas macroecondmicas ante shocks externos adversos. Asimismo, la inflacién
se mantuvo moderada (salvo en algunos casos, como Argentina y Venezuela), en
niveles bajos en comparacién a los promedios histdricos para la region.

El auge econémico de América Latina es explicado por una combinacién de
factores. Por un lado, politicas macroecondmicas mds solidas, con marcos de po-
litica monetaria y fiscal mas creibles en la mayoria de los paises. Pero el éxito es
también el resultado de condiciones externas extremadamente favorables para la
region. En primer lugar, un boom de precios de materias primas que implicé un au-
mento sin precedentes de los términos de intercambio para la regién. Un estudio
reciente elaborado por el Fondo Monetario Internacional cuantifica las ganancias
extraordinarias de ingreso real doméstico (el ‘windfall’) y encuentra que las mis-
mas son significativamente mayores a las de episodios previos de aumento de los
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términos de intercambio, por ejemplo en la década de los 70". En segundo lugar, la
region enfrent6 condiciones de financiamiento externo extremadamente favora-
bles, con posibilidades de acceso a crédito externo abundante y barato (graficos 2a
y 2b). En un contexto de bajas tasas de interés internacional y abundante liquidez
en los mercados financieros globales, las tasas de interés de titulos de deuda publica
en la mayoria de los paises de América Latina cayeron de forma significativa.

Grafico 2a. América Latina. Factores Externos
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Fuentes: Adler y Magud (2013), Bloomberg, y ML, International Financial Statistics.
Asimismo, el impacto de la crisis econdmica y financiera mundial fue en
general limitado y breve, aunque no fue uniforme a lo largo de la regién. En
gran parte de la misma (en particular América del Sur y América Central) se

produjo una desaceleracion del crecimiento del producto en 2009, aunque no
una contraccion. Ademas, el crecimiento se recuper6 vigorosamente en 2010,

! Véase Adler y Magud (2013).
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Grifico 2b. América Latina. Factores Externos
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Fuentes: Adler y Magud (2013), Bloomberg, y ML, International Financial Statistics.

retornando rdpidamente a las tasas pre-crisis. México, en cambio, sufrié una
caida importante del PIB en 2009, debido a los vinculos més estrechos que
este pais tiene con la economia norteamericana, pero de todas formas la acti-
vidad econdmica se recuperé de forma rapida.

¢Por qué el impacto de la crisis mundial no fue mayor en esta ocasion? Primero,
la mayoria de los paises pudieron implementar una politica fiscal marcadamente
contra-ciclica, con un importante estimulo fiscal, en especial en los paises del gru-
po LA-6. Esto contrasta fuertemente con el comportamiento histérico de la poli-
tica fiscal en la region, que ha sido tradicionalmente pro-ciclica, y en parte refleja
el hecho que por primera vez existfa espacio fiscal para responder con una politica
expansiva, debido a que, como fue mencionado anteriormente, varios paises de la
region presentaron superdvits fiscales primarios en el periodo 2003-2008. Asimis-
mo, no existia una estrecha interaccién soberano/bancos, que tantos problemas
generd en la regién en el pasado. Segundo, la politica monetaria también respon-
dié de manera expansiva, ayudando a mitigar el impacto negativo en el nivel de
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actividad econémica. Ademds, la mayor flexibilidad cambiaria que en décadas an-
teriores permitié a las economias de la regién absorber més eficazmente el impacto
negativo del shock. Tercero, un endeudamiento externo limitado (incluso a nivel
bancario, ya que los bancos basicamente se fondeaban con depdsitos domésticos),
niveles de dolarizacién financiera relativamente bajos, asi como también mejoras
sustanciales en términos de regulacién y supervision de los sistemas financieros
domésticos, jugaron un rol importante. Finalmente, hubo también algo de buena
suerte, ya que los precios de las materias primas rebotaron répidamente, existian
muy pocos de los denominados ‘activos tdxicos en el sistema bancario local, y una
rapida y decisiva respuesta de politica en economias avanzadas, que permitié nor-
malizar las condiciones de los mercados financieros internacionales.

2. VULNERABILIDADES, PERSPECTIVAS Y RIESGOS

Recientemente, sin embargo, han aparecido algunas vulnerabilidades en las
economias de la regién. El crecimiento del producto se ha venido desacelerando

desde mediados de 2011 (gréfico 3). El crecimiento promedio ha caido del 6%

Grafico 3. América Latina: Crecimiento del PIB real
(porcentaje, tasa trimestral anualizada, desestacionalizada)’
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.
! Promedio simple de los paises de América Latina.
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en 2010 a menos del 3% en 2012-2013. Ademas, las proyecciones de creci-
miento para 2013 han sido revisadas a la baja en la mayor parte de América
Latina, y de forma notable en algunos casos como Brasil y México. Esta mo-
deracién en las tasas de crecimiento refleja tanto factores estructurales como
factores ciclicos.

Asimismo, las posiciones fiscales son en general més débiles que previo a
la crisis de 2008-2009 (grafico 4). Durante el periodo 2004-2008 la region
registrd fuertes superdvits fiscales primarios (alrededor de tres puntos por-
centuales del PIB, en promedio). Como se menciond anteriormente, gran
parte de la regién reaccioné implementando importantes estimulos fiscales
en 2009, lo cual permitié mitigar el impacto negativo de la crisis. Sin embar-
go, dicho estimulo no ha sido retirado en anos siguientes a pesar del fuerte
crecimiento econdmico observado, por lo cual en la mayoria de los paises el
superavit primario es mucho menor que previo a la crisis, y €n varios casos

Grafico 4. América Latina: Deuda publica y Balance Fiscal Primario
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.
! Promedio simple de los paises de América Latina.
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persisten los déficits. En consecuencia, los niveles de deuda publica, que ha-
bian caido de forma sostenida hasta 2008, se estabilizaron y en algunos casos
incluso aumentaron.

La posicidn externa también se ha debilitado. El saldo en cuenta corriente
se ha deteriorado répidamente, a pesar de que los términos de intercambio
contintan siendo favorables para la regién (grafico 5). Mientras que durante
2003-2008 se registraron superdvits significativos, la posiciéon externa ha em-
peorado desde 2009, observandose crecientes déficits de cuenta corriente.
Este deterioro refleja el fuerte dinamismo de la demanda interna, que ha creci-
do por encima del producto en la mayoria de los paises de la region.

Griéfico 5. América Latina: Cuenta Corriente y Términos de Intercambio
(Porcentaje del PIB, e indice 1990=100)"
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial.
! Promedio simple de los paises de América Latina.
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Las perspectivas de crecimiento en el mediano plazo también presentan
dificultades. Las proyecciones del FMI indican que América Latina crecers,
en promedio, a una tasa anual del 3,3%, bastante por debajo del 5% observa-
do en la ultima década, aunque todavia por encima de las tasas registradas en
las décadas del 80 y 90. Esta caida de las tasas de crecimiento respecto a nive-
les ciclicamente elevados de los tltimos afios se explica por factores ciclicos
asi como también estructurales.

El contexto externo seguramente dejard de proveer un estimulo importan-
te para América Latina en el futuro préximo. Por un lado, las proyecciones de
precios de materias primas apuntan a una moderacién o en el mejor de los
casos estabilizacion de dichos precios. Ademds, se espera que las condiciones
de financiamiento externo para la regién no sean tan favorables, a medida
que se normalice la politica monetaria en Estados Unidos, y suban las tasas de
interés en ese pais (graficos 6a y 6b). De hecho, los diferenciales de tasas de
interés de los bonos soberanos de los paises latinoamericanos han aumentado
de manera significativa en los tltimos meses, acompanando el incremento de
las tasas de interés de los bonos del tesoro americano a diez afos.

Grifico 6a. América Latina: Deterioro del Contexto Externo
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y cdlculos del personal técnico del FML
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Griafico 6b. América Latina: Deterioro del Contexto Externo

“tapering” en USA

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y cdlculos del personal técnico del FML

Si bien las estimaciones de crecimiento potencial para los préximos anos
varfan significativamente entre paises de la regién, dichas estimaciones se
ubican por debajo de las tasas de crecimiento observadas en el periodo 2003-
2012 en la mayoria de los paises (gréfico 7). Esto refleja algunas restricciones
de oferta que estan empezando a hacerse notar en varias economias. Mds es-
pecificamente, el factor trabajo, que fue el principal motor del crecimiento
durante el periodo de alto crecimiento reciente, dificilmente pueda seguir
contribuyendo de manera tan importante. Esto se debe a que el desempleo,
que cayd de manera importante en esos afios, se ubica en niveles histérica-
mente bajos, por lo cual es poco probable que pueda caer ain més. Algo si-
milar ocurre con la tasa de participacién, que aument6 de manera sostenida
en las ultimas décadas, pero que ha convergido a niveles similares a los de
otras regiones con ingreso per cdpita comparable, y se ha acercado a los de
economias avanzadas. En algunos paises otro tipo de restricciones de ofer-
ta, relacionados con cuellos de botella en infraestructura o energia, tampoco
pueden descartarse.
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Griéfico 7. América Latina: Rangos de Crecimiento del PIB
Potencial Estimado, 2013-17 (Porcentaje)
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Fuente: Sosa, Tsounta y Kim (2013).

¢Cudles son los principales riesgos para América Latina en este contexto?
Dos riesgos fundamentales sobresalen en el horizonte. Primero, la regién con-
tinda siendo muy dependiente de materias primas, especialmente los paises
de América del Sur. Esta dependencia es particularmente grande en los paises
cuyas exportaciones se concentran en metales y energia, como Bolivia, Chile,
Ecuador, Venezuela y Pert, donde las exportaciones netas de productos pri-
marios representan entre un 10% y un 30% del PIB, y entre un 60% y 80% de
las exportaciones totales de bienes y servicios. Por lo tanto, estas economias
contintan siendo particularmente vulnerables a caidas drésticas de precios de
los productos primarios. Un shock adverso de esta naturaleza afectarfa de ma-
nera importante tanto el crecimiento como las finanzas publicas en la region

(grafico 8)~

2 Véase Adler y Sosa (2013) para mds detalles acerca del posible impacto de una caida en el
precio de las materias primas sobre las economias de América Latina.
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Grafico 8. América Latina: Impacto de una Caida de Precios de Materias Primas
(Porcentaje de PIB salvo que se indique lo contrario, promedio simple de paises de AL)!
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial y célculos del personal técnico del FML
! El escenario negativo simula el impacto de una caida de precios de materias primas del 20%
(10%) para energfa y metales (bienes agricolas) respecto al escenario base.

El segundo riesgo estd asociado a la normalizacién de la politica monetaria
en Estados Unidos. Este proceso podria causar nuevos episodios de volati-
lidad financiera y salidas de capital, tal como se observé a partir de mayo,
cuando la Reserva Federal de ese pais sugirié que el retiro del estimulo pro-
veniente del ‘guantitative easing’ podria adelantarse. Durante ese episodio de
volatilidad se produjo una importante depreciacion de las monedas locales,
caidas del precio de las acciones, asi como también salidas de capital de por-
tafolio (gréfico 9). Nuevos episodios de este tipo no pueden descartarse en
el futuro préximo. Entre los paises particularmente vulnerables a este tipo
de shock financiero, se encuentran aquellos que han recibido ingresos de ca-
pitales de gran magnitud en los tltimos tiempos, y aquellos donde la partici-
pacién de inversores extranjeros en los mercados locales es mas importante.
Dicha participacién ha aumento mucho, por ejemplo, en el mercado de deu-
da soberana en moneda local, donde la presencia de no residentes alcanza un
35% (M¢éxico) y hasta un 55% en algun caso (Pertr).
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Grifico 9. América Latina: Indicadores Financieros
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics; y calculos del per-

sonal técnico del FMI.

'Promedio simple de Chile, Colombia, Pert y Uruguay, excepto en el caso de los precios de acciones,

que excluye Uruguay por falta de datos.

* Incluye pasivos de cartera de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
3 Los flujos EPFR (Emerging Portfolio Fund Research) proveen una aproximacién de mds alta fre-
cuencia a los flujos de acciones y deuda, si bien los datos son menos detallados que los de la balanza

de pagos.
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3. DESAFIOS DE POLITICA

El principal desafio para América Latina consiste en preservar la estabilidad
macroecondmica y financiera en un contexto externo mucho menos favorable
que el de la ultima década. Responder de forma adecuada a estos desafios requie-
re acciones en varios frentes.

Primero, el ‘zix” de politicas macroeconémicas debe ser ajustado a la nueva
realidad en la cual el estimulo proveniente de factores externos no estard presen-
te, y donde el crecimiento seguramente no serd tan fuerte como en los tltimos
afos. En el corto plazo, es fundamental recuperar el espacio fiscal, evitando ten-
taciones de adoptar politicas fiscales expansivas. ¢ Por qué? El nivel de actividad
se encuentra cerca de su potencial en la mayoria de los paises, mientras que el
déficit en cuenta corriente ha aumentado. Ademds, el espacio fiscal utilizado
para mitigar el impacto de la crisis mundial no ha sido recuperado, y hacerlo
permitirfa enfrentar los riesgos de shocks externos adversos de una manera mas
solida. En caso de que la desaceleracion econdmica fuese significativa, la politica
monetaria y cambiaria deberfa ser usada como primera linea de defensa, espe-
cialmente en paises con marcos de politica solidos, con niveles de inflacidon bajos
y expectativas de inflacién bien ancladas. En varios paises existe espacio para
reducir las tasas de politica monetaria en caso de ser necesario, mientras que la
flexibilidad del tipo de cambio permitiria suavizar el impacto negativo sobre el
nivel de actividad econdmica.

Segundo, es importante administrar adecuadamente flujos de capital volati-
les. Si bien América Latina estd mejor preparada que en el pasado para enfrentar
este tipo de shocks, la regién es ain muy sensible a cambios en las condiciones
financieras internacionales. Es necesario efectuar una supervision y regulacion
del sistema financiero efectiva y proactiva, que permita identificar y mitigar réd-
pidamente vulnerabilidades. En cualquier caso, preservar sélidos fundamentos
macroeconémicos y marcos de politicas coherentes y creibles resulta critico en
el contexto actual.

Por tltimo, mantener elevadas tasas de crecimiento sostenible es un desafio
clave para América Latina en los proximos afos. Cierta moderacion respecto a
las altas tasas observadas durante el reciente periodo de bonanza serd inevita-
ble. En un contexto en que las economias estdn operando a su nivel potencial, y
con ciertas restricciones de oferta que fueron discutidas anteriormente, es fun-
damental aumentar el crecimiento de la Productividad Total de los Factores
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(PTF). Si bien el crecimiento de la PTF durante 2003-2012 fue superior al de
décadas anteriores, el mismo es atin bajo si se tiene en cuenta consideraciones
ciclicas y en comparacién con otras regiones como Asia emergente. Si bien el
diseno de una agenda de politicas para aumentar la productividad es una ta-
rea complicada y requiere de medidas especificas para cada pais, en la mayoria
de los casos se requiere incrementar la inversién en infraestructura y capital
humano, mejorar el clima de negocios (por ¢jemplo, simplificando el sistema
impositivo), y fortalecer la regulaciones de entrada y salida que faciliten una
reasignacion de recursos hacia sectores nuevos y de alta productividad. Refor-
mas para estimular el ahorro doméstico, que continta siendo muy bajo para
estandares internacionales, sigue siendo una prioridad para la regién en su con-
junto. Finalmente, en América Central y el Caribe, resulta fundamental reducir
los altos niveles de deuda publica y mejorar los niveles de competitividad de las
economias.

4. CONCLUSIONES

En sintesis, América Latina atraves6 un periodo de bonanza durante 2003-
2012, una “década dorada’, en parte gracias a un contexto externo extremada-
mente favorable. Sin embargo, las condiciones externas estin cambiando, y algu-
nas vulnerabilidades han aparecido en el horizonte de la regién. El crecimiento
se ha desacelerado, y tanto las posiciones fiscales como externas se han deteriora-
do. Las perspectivas econdmicas no son tan favorables, y existen algunos riesgos
clave, asociados a una posible caida de los precios de materias primas y un em-
peoramiento de las condiciones financieras internacionales. En este contexto,
los principales desafios de politica consisten en fortalecer las posiciones fiscales,
administrar adecuadamente los flujos de capital en un entorno mucho més vo-
latil, y realizar reformas estructurales para estimular la productividad y el ahorro
doméstico.

Bibliografia

Adler, G. y N. Magud, (2013), “Four Decades of Terms-of-Trade Boom:s:
Saving-Investment Patterns and a New Metric of Income Windfall,” IMF
Working Paper No. 13/103.

94—



G. Adler y S. Sosa, (2013), “External Conditions and Debt Sustainability in
Latin America,” IMF Working Paper No. 13/27.

Fondo Monetario Internacional, (2013), Perspectivas Econdmicas Regionales:
Las Américas, May 2013.

Sosa, S. E. Tsounta, y H. Kim (2013), “Is the Growth Momentum in Latin
America Sustainable ?”, IMF Working Paper No. 13/109.

-95 -






IV
LAS CRISIS EN EL AREA EURO






NATURALEZA'Y CAUSAS DE LA CRISIS DEL EURO

José Carlos Diez
Universidad Pontificia de Comillas, ICADE

La historia es la suma total de todas aquellas cosas
que hubieran podido evitarse
Konrad Adenauer

RESUMEN

En este trabajo se analiza la crisis del euro. Se revisa los antecedentes his-
toricos y los déficit institucionales en el disefio de la Unién Monetaria sin lo
cual no es posible entender la naturaleza y causas de la crisis actual. Las crisis
de deuda son una patologia muy poco frecuente en economia, especialmente
en paises desarrollados, pero con gran capacidad destructiva. Por esta razén, es
determinante acertar en el diagndstico para definir la politica econémica que
solucione la crisis. Las principales causas analizadas son la integracién finan-
ciera, la minusvaloracién de los riesgos, los desequilibrios locales dentro de la
eurozonay la Gran Recesidn.

1.INTRODUCCION

La crisis financiera mundial cuyo primer sintoma fue el colapso del mercado
de titulizaciones subprime a principios de 2007 ha ido mutando. Ahora se centra
en Europa y estd poniendo en cuestion la viabilidad futura del Euro y el propio
proyecto europeo. El presente trabajo tiene como objetivo clasificar la naturale-
za de la Crisis del Euro e identificar las principales causas de las mismas. Aunque
el objeto no es analizar las posibles medidas de politica econdmica para solucio-
nar la crisis, sin un diagndstico preciso del origen y dindmica de la crisis, acertar
con las soluciones serfa una loterfa.
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Para ello, en el apartado 2 se detallardn los antecedentes histéricos del pro-
yecto europeo y de la moneda tnica. En el aparatado 3 se describe la naturaleza
de la crisis que es una patologia poco frecuente en economia pero que causa da-
fios devastadores sobre el desempleo y la deuda publica de los paises afectados.
En el apartado 4 se analizan las principales causas de la crisis que son: 1) inte-
gracion financiera y minusvaloracién de los riesgos, 2) desequilibrios locales
y 3) la Gran Recesidn. Por ultimo, en el aparatado 5 se extraen las principales
conclusiones del articulo y se fijan los requisitos que debe cumplir la hoja de
ruta para solucionar la crisis del euro.

2. ANTECEDENTES HISTORICOS DEL EURO

El euro es el primer experimento monetario del siglo XXI. No es el primero
de la historia y no serd el tltimo pero afecta a una economia como la eurozona
que supone el 15% del PIB y el 40% de las exportaciones mundiales. La Unién
Europea es un proyecto politico para evitar que en Europa hubiera una tercera
guerra mundial. La primera cesion de soberania permitié que un 6rgano supra-
nacional controlase la produccion de carbén y acero de Francia y Alemania, ma-
terias primas basicas para producir armamento. Europa no era un drea monetaria
optima por lo que si un pais sufre una perturbacion asimétrica que no afecta al
resto y ve variar su tasa de paro no se puede compensar con trabajadores que
migran a otros paises donde las tasas de desempleo son mds bajas. La burbuja en
Espana es un buen ejemplo. Durante los afios del boom Espana creaba un tercio
de los empleos de la eurozona pero no venian trabajadores alemanes donde la
tasa de paro estaba en maximos histéricos, venfan inmigrantes de fuera del 4rea.
Cuando estall$ la burbuja, nuestra tasa de paro se dispar6 pero los trabajadores
espafoles apenas se han ido a trabajar a Alemania.

El ¢jemplo de drea monetaria 6ptima siempre es Estados Unidos. No obstan-
te, se olvida que para conseguirlo primero tuvieron que aniquilar a los poblado-
res originales y luego tener una guerra civil que degeneré en un incumplimiento
de pagos de su deuda externa. El proyecto europeo es del siglo XXI y cuando en
Asia, América o Africa se inician procesos de integracién miran a Europa para
inspirarse. No obstante, el euro fue una huida hacia adelante arriesgada. Desde
que finalizé el sistema de Bretton Woods Europa ha intentado evitar la com-
petencia desleal de las devaluaciones competitivas dentro de una unién adua-
nera. Alemania, con la moneda mas fuerte del sistema, siempre ha liderado los
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acuerdos monetarios ya que sus empresas padecian la deslocalizacién industrial
que provocaban las devaluaciones, principalmente de la Lira italiana, un pais
que estd a pocas horas en camién de Baviera. Tras la caida del muro de Berlin se
optd por acelerar la unién monetaria para que fuese el ariete de la unién politica.
No obstante, la unién politica se estancd tras la grave crisis alemana del 2000 y
ahora el proyecto de moneda tinica comienza a agrietarse.

3. NATURALEZA DE LA CRISIS DEL EURO

La naturaleza de la crisis que estd asolando a la Unién Europea es una crisis
clasica de deflacién de deuda (Fischer, 1933). Desde la Gran Depresion esta ti-
pologia de crisis se habian desarrollado especialmente en los paises emergentes
y se asociaban a paises con vulnerabilidad financiera, con escasa tradicién de
estabilidad macroecondmica y fragilidad institucional. Japén habia sufrido una
crisis de este tipo en los noventa y su economia ain se encuentra atrapada en
la deflacién y en la trampa de la liquidez pero se veia como un caso exético del
extremo oriente. En 2008 la Gran Recesién provocd una abrupta disrupcion
de las economias desarrolladas de sus sendas de crecimiento y el fantasma de la
Gran Depresion volvi6 a sobrevolar el mundo. A diferencia, la actuacién deci-
dida y coordinada de politicas econémicas globales evité otra Gran Depresion
(Eichengreen, 2010). Desde entonces, el comercio y la produccién industrial
mundial son un 10% superior a los niveles previos a la Gran Recesién aunque
el indice bursatil mundial MSCI sigue un 20% por debajo de los niveles de la
primavera de 2008.

No obstante, la quiebra de Lehman Brothers colapsé el comercio mundial
y todos los paises y dreas entraron en recesién abruptamente, lo cual favorecié
la coordinacién de politicas pero la recuperacién de 2009 fue asimétrica y
la coordinacién de politicas econdmicas mundiales brill6 por su ausencia. En la
eurozona se pasé de la euforia por la intervencion para evitar una depresién des-
de el verano de 2008 hasta la primavera de 2009, a hablar de estrategias de salida
en el otofio de ese mismo afio y empezar a implementarlas repentinamente en
la primavera de 2010. La crisis de la deuda afecté a un pais con fuertes desequi-
librios de balanza de pagos y altamente endeudado como Grecia que supone
el 2% del PIB y la poblacién de la eurozona y se ha ido extendiendo primero a
Irlanda, luego a Portugal y luego a Italia y Espafa. Ya estd afectada un tercio del
PIB del 4rea y por lo tanto es un problema sistémico y global. Esta es una crisis
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de balanza de pagos de manual pero la existencia de una moneda comun y el alto
nivel de endeudamiento hacen que no haya precedentes histéricos comparables,
lo cual complica el diagnéstico y por supuesto la busqueda de las politicas que
puedan solucionarla.

4. CAUSAS DE LA CRISIS DEL EURO

La crisis del euro es extremadamente compleja como todas las crisis de defla-
cién de deuda de la historia (Diez, 2012) por lo que a continuacién revisaremos
los principales hechos estilizados que permitan entender los fundamentos del
sobreendeudamiento sin los cuales no serd posible acertar en las politicas econd-
micas para facilitar su digestion.

4.1. Integracion financiera y minusvaloracion del riesgo

Cuando un pais adopta un tipo de cambio fijo y los inversores lo consideran
sostenible en el futuro su prima de riesgo disminuye. Un inversor racional debe
clegir entre una infinita variedad de activos internacionales para invertir sus aho-
rros pero sus cdlculos de rentabilidad los hace en moneda local ya que el obje-
tivo de comprar activos financieros es protegerse del deterioro de capacidad de
compra que provoca la inflacién durante el periodo de la inversion. Si el inversor
compra un activo en otra moneda y se aprecia durante el periodo de la inversion
aumentard su rentabilidad en moneda local pero si se deprecia disminuird, por
esa razon hay una relacion directa entre los tipos de interés y los tipos de cambio

(Dornbusch, 1976).

En el caso del euro se trata del tipo de cambio con mayor compromiso y ma-
yores costes de salida por lo que el plus de credibilidad es también mayor y por lo
tanto la bajada de primas de riesgo también debe ser mas intensa. Tras el nacimien-
to de la moneda tnica Europa vivi6 un intenso proceso de integracién financiera.
Los fondos de inversion y las entidades financieras de la eurozona pasaron de tener
un 20% de sus carteras en activos de otros paises del drea en 1998, al 45% y 40%
respectivamente en 2007. Esto supuso un intenso trasvase de capitales desde los
paises con exceso de ahorro, principalmente Alemania, a los paises con déficit de
ahorro y especialmente a aquellos con mayores primas de riesgo.

Esta llegada de flujos de capitales, junto a la credibilidad que los inversores
otorgaron al euro desde su nacimiento ayuda a explicar la intensa convergencia
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de tipos de interés entre la deuda publica de los diferentes paises miembros que
se produjo hasta que comenzé la Gran Recesién en 2008. No obstante, como
sucede en todas las burbujas financieras, al principio hay fundamentales que
justifican el comportamiento de los inversores pero normalmente tras cambios
de flujos financieros tan bruscos suele haber sobrerreaccién y los precios de los
activos se alejan de sus fundamentales.

En la deuda corporativa privada el proceso fue atin més intenso. Especial-
mente en las emisiones bancarias de paises periféricos que fue el canal clave
para formar una de las mayores burbujas crediticias de la historia en estos pai-
ses. Hasta 1997, las empresas de paises periféricos como Espana tenfan muchas
dificultades para emitir bonos en los mercados internacionales. La peseta era
una moneda con varias devaluaciones en las ultimas décadas, sus mercados
financieros eran muy estrechos y practicamente estaban copados por la deuda

publica.

La entrada en el euro permitié a las entidades financieras espanolas acceder a
un mercado organizado de cédulas hipotecarias con mucha tradicién y profun-
didad en Alemaniay que rédpidamente se extendi6 al resto de paises del drea. Esto
coincidié con una profunday compleja crisis de deuda en Alemania fruto de los
excesos de su Unificacién que aumentd su tasa de ahorro de manera estructural
y con ella la demanda de activos de méxima calidad crediticia para sus entidades
financieras, aseguradoras y fondos de pensiones, lo cual favorecié el rapido desa-
rrollo de este mercado y también sus excesos (Diez, 2012b).

4.2. Desequilibrios locales

En las tltimas décadas el paradigma econémico ha analizado por separado
la economifa real y la financiera. La Gran Recesién ha demostrado el fracaso del
paradigma y como nos enseiid Luca Pacioli en el siglo XIII cuando se analiza
una economia no se puede separar el activo del pasivo. Por lo tanto, aunque es
evidente que el huracdn se originé en el dmbito financiero hay desequilibrios en
la economia real que también ayudan a explicar la crisis. En el gréfico 1 se pue-
de observar la divergencia de las balanzas por cuenta corriente entre los paises
desarrollados y los emergentes en la ultima década. Varias causas ayudan a expli-
car este fendmeno que la literatura ha denominado los “desequilibrios globales”

(Caballero et al, 2009).
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Grafico 1: Saldo por cuenta corriente.
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

La causa principal estuvo en las consecuencias de la crisis asidtica en 1997.
Los paises afectados tenfan fuertes déficits por cuenta corriente y escaso nivel
de reservas de divisas antes de la crisis y posteriormente orientaron su politica
econdmica a las exportaciones y el resultado fue superavits por cuenta corriente
y elevados niveles de reservas de divisas. El resultado fue un aumento estructural
de la tasa de ahorro mundial (Bernanke, 2005). La acumulacién de reservas se
concentrd en fondos soberanos y bancos centrales con un perfil de inversion
conservador lo cual aument6 significativamente la demanda de fondos presta-
bles de renta fija de maxima calidad crediticia, los conocidos AAA. Sin entender
la crisis asidtica y sus consecuencias no es posible entender el intenso desarrollo
del sistema bancario en la sombra y el fuerte aumento del apalancamiento del

sistema bancario mundial que se ha analizado en el apartado anterior (Caballero
etal, 2008).

Como se puede comprobar, desde 2009 se han corregido la mayor parte de
los desequilibrios globales. Los paises desarrollados han eliminado su déficit por
cuenta corriente. Europa ha generado un fuerte superavit como ahora explicare-
mos y junto con el de Japdn sirve para financiar el déficit de Estados Unidos que
se ha reducido pero sigue siendo muy elevado. Entre los emergentes, China es el
que ha registrado una reduccién mas espectacular de su superavit por cuenta
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corriente. Tras el frenazo del consumo en Estados Unidos y sobre todo en Euro-
pa, China ha visto como el crecimiento de sus exportaciones se reducia brusca-
mente. La mayor inflacién en China y la apreciacién del tipo de cambio contra
el délar ha corregido casi toda la infravaloracién del Yuan chino y esto también
ayuda a explicar la reduccién de su superavit por cuenta corriente. El gobierno
chino se ha visto forzado a cambiar su modelo de politica econdémica orientado
a las exportaciones, favoreciendo el consumo interno. Esto ha aumentado sus
importaciones y ha reducido el superavit exterior.

En el gréfico 2 se puede comprobar cémo la eurozona apenas se vio afectada
por el fenémeno de los Desequilibrios Globales con un saldo por cuenta co-
rriente proxima al equilibrio desde la crisis asidtica. Sin embargo, en el gréfico
se puede observar que si ha habido fuertes divergencias entre los distintos paises
que forman el Euro y por esta razdn se ha denominado al fenémeno Desequili-
brios Locales. En 2001, Alemania sufrié una crisis de deuda similar a la que se
estd registrando en Espafa en estos momentos, aunque sin apenas déficit por
cuenta corriente y deuda externa. Alemania, como le sucedié a Japdn en los anos
ochenta, tuvo un problema de sobreendeudamiento de sus familias y empresas,
con burbuja inmobiliaria, pinchazo y depresion incluidas. Tras el pinchazo de

Grafico 2: Saldo por cuenta corriente.
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la burbuja en el afio 2000, las familias alemanes tuvieron fobia a endeudarse y
aumentaron estructuralmente su tasa de ahorro para reducir su deuda. Su con-
sumo privado se hundié y sus empresas buscaron en la exportacién la demanda
que no encontraban dentro de su mercado. La recaudacién fiscal se desplomé
y Alemania incumpli6 el Pacto de Estabilidad y vio cémo su deuda publica au-
mentaba significativamente hasta 2005.

El nacimiento del euro y el boom de crédito en los paises periféricos europeos
permitieron a Alemania salir de la grave recesion gracias al tirén de sus expor-
taciones. Ademds, el ahorro alemédn encontrd un destino ficil sin asumir riesgo
cambiario en sus socios de la eurozona. Como es16gico, las causas de la Crisis del
Euro se centran en el andlisis de los desequilibrios de los paises deudores, ya que
son los paises que més problemas estan sufriendo. Pero no es posible entender y
explicar la crisis sin analizar el comportamiento de los paises ahorradores, espe-
cialmente de Alemania.

Los paises deudores han reducido bruscamente su déficit con el exterior, pro-
vocando un desplome de la inversién, del empleo y del consumo y una subita su-
bida de su tasa de paro y de pobreza. No obstante, siguen teniendo un problema
de elevada deuda externa y muchas dificultades para financiarla. Por lo tanto, se
enfrentan a un periodo prolongado de reduccién de deuda lo cual mantendra su
demanda interna débil y su tasa de paro elevada. Tendrdn que registrar superédvit
por cuenta corriente, como sucedid en Asiaen 1998 yen Alemania en 2001. No
obstante, los paises acreedores, especialmente Alemania, no solo no han reduci-
do su elevada tasa de ahorro y su superavit exterior, sino que la han aumentado
desde 2009. Esto ha sido posible gracias al fuerte crecimiento de las exportacio-
nes a paises emergentes, especialmente Rusia, Oriente Medio e Iberoamérica.
Los paises emergentes vuelven a sufrir fugas de capitales y a tener problemas para
financiar sus déficits exteriores y sus bancos centrales se han visto obligados a
subir tipos de interés durante 2013. Esto supondrd menor crecimiento y menor
demanda de importaciones provenientes de Europa.

Por lo tanto, o los paises centrales reducen su ahorro y estimulan su gasto
doméstico, como ha hecho China desde 2009, o Europa esta condenada a varios
anos de estancamiento como le sucedié a Japon. Japén tenia exceso de ahorroy
pudo obligar a sus fondos de pensiones a que compraran su deuda publica que
ha subido exponencialmente. Y mantuvo una tasa de paro del 4% que le permi-
tié mantener la estabilidad social. En Europa, los paises periféricos tienen déficit
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de ahorro y no pueden obligar a los inversores internacionales a comprar su deu-
da publica. Y padecen tasas de paro muy elevadas, con elevado riesgo de crisis
sociales. Por lo tanto, la situacién en Europa sigue siendo insostenible y la luz al
final del tinel de la Crisis del Euro que parece verse en 2013, lo mas probable es
que sea otro tren que viene a arrollarnos.

4.3. La Gran Recesién

La Unién Monetaria Europea nacié con problemas institucionales pero no
comenzaron a ser evidentes y a poner en riesgo su viabilidad hasta 2009. La Gran
Recesién que asold el mundo y Europa en 2008 ha sido la peor recesion desde
hace setenta anos, aunque no llegé6 a la profundidad y a la duracién de la Gran
Depresion, por eso se le ha denominado Gran Recesion. Sin un terremoto de
esta magnitud es posible que las deficiencias institucionales del proyecto euro-
peo podrian haber aguantado mas tiempo pero la crisis las ha puesto al descu-
bierto y el euro se encuentra en la encrucijada.

En 2007 fueron perturbaciones financieras las que anticiparon la recesion. El
mercado de emisiones privadas, especialmente con garantia hipotecaria practi-
camente se sec6 para los bancos espanioles y también para el resto de paises en-
deudados. Esto frené en seco el boom de crédito y fue el detonante de la recesion.
En 2008 la quiebra desordenada de Lehman provocé la mayor corrida financiera
global desde la Gran Depresion. Los inversores volaron a la deuda publica a cor-
to plazo de las monedas de reserva internacional, los mercados monetarios se
secaron, los de divisas también y en semanas colapsé el comercio mundial. La
reaccién coordinada en el G-20 con la politica monetaria, financiera y fiscal més
expansiva de la historia evit6 que el mundo entrara en depresién y permitié una
recuperacién en “V” del comercio y la economia mundial en 2009.

La economia es una ciencia empirica pero es complicado encontrar experi-
mentos homogéneos para comparar politicas, pero esta crisis nos ha ofrecido
uno. La Gran Recesidn fue sincronizada y la mayoria de paises entraron a la vez
en recesion. Sin embargo, la recuperacién desde 2009 ha sido dispar y las poli-
ticas econdmicas han muy diferentes en Estados Unidos y la eurozona, lo cual
permite la comparacion de sus efectos. Europa precipité la consolidacion fiscal
a principio de 2010, a pesar de haber metido la mitad de estimulo en 2008 para
salir de la recesion, mientras Estados Unidos ha seguido renovando los planes de
estimulo fiscal. El Banco Central Euopeo ha sido muy reacio a intervenir y solo
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lo ha hecho cuando los mercados estaban al borde del colapso e incluso se permi-
ti6 el lujo de subir los tipos de interés en julio de 2011, cometiendo el mismo error
que en julio de 2008, anticipando la recesién. La Reserva Federal ha mantenido
sus tipos al 0% y ha ido renovando sus politicas cuantitativas.

Tras dos anos de experimento. ; Cudl ha sido el resultado? Estados Unidos
ha crecido el doble que Europa, su inflacién ha aumentado también el doble y
su tasa de paro ha disminuido hasta el 8,5% mientras en Europa ha aumentado
superando el 10%. En Estados Unidos varios estados, entre ellos California
y Florida, pincharon su burbuja inmobiliaria y California incumplié pagos y
cred su propia moneda, lo que en Argentina denominaron Patacones. Por lo
tanto, la crisis del euro no es la causa de los problemas de Europa sino simple-
mente el resultado de los errores de politica econdmica cometidos en Europa

desde 2009.

Tampoco es valido el argumento de mayor rigidez de los mercados de trabajo
europeos y de los problemas de movilidad del trabajo entre paises. En Estados
Unidos la tasa de paro aument6 con la misma intensidad en los estados que no
habian tenido burbuja inmobiliaria, confirmando que la causa del aumento del
desempleo era un desplome de la demanda provocado por una intensa crisis ban-
caria y de restriccion de crédito. Pero seguramente el resultado del experimento
mds espectacular es lo que ha ocurrido con las finanzas publicas. Estados Uni-
dos sin subir los impuestos, sin grandes recortes y simplemente congelando el
gasto publico ha conseguido aumentar los ingresos fiscales un 25% desde 2009
hasta 2013 y ha reducido el déficit nueve puntos porcentuales de PIB. Europa
subiendo los impuestos y recortando el gasto ha conseguido un aumento de los
ingresos del 11% desde 2009 hasta 2013 y una reduccién del déficit de tres pun-
tos de PIB.

La afloracién de casi diez puntos de déficit publico de un nuevo Gobierno
en Grecia fue la llama que prendié el incendio de la crisis del euro en la que es-
tamos inmersos. La “Tragedia Griega” se fue contagiando primero a Portugal,
luego a Irlanda y en la actualidad amenaza a Espafia e Italia por lo que afecta ya
a un tercio del PIB de la eurozona (Diez, 2012). La Gran Recesién inicié un
proceso de desintegracion financiera en la eurozona que la “Tragedia Griega” y
el contagio al resto de economias intensificod. En una unién monetaria, la salida
de flujos de capital son equivalentes a una politica monetaria y contractiva y
al contrario la entrada es expansiva. Esto ayuda a entender por qué los paises
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sometidos a tension financiera entraron de nuevo en una profunda recesién en
2011 mientras Alemania, el principal receptor de flujos, se ha estancado y ha
evitado la recesion.

5. CONCLUSIONES

El proyecto europeo es politico y surge como necesidad para acabar con las
guerras y los enfrentamientos que asolaron Europa en el siglo XX. El euro fue
un intento de acelerar la unién politica pero al final ha acabado siendo una huida
hacia adelante.

El euro es la versién mas extrema de un tipo de cambio fijo. Eso si, reforzado
y con elevados costes de salida lo cual lo hace mas creible. Pero sin una unién
politica, fiscal y bancaria siempre estard en cuestion si serd una moneda tnica.

En los anos noventa se sobrevaloraron los beneficios de la creacidn del euro
que los habia y han quedado demostrados. Pero se minusvaloraron los costes que
la realidad ha demostrado que también existian. Los dos principales problemas
institucionales que deben ser resueltos son: la ausencia de una unidn fiscal que
complemente la unién monetaria y la ausencia de un prestador de tltima instan-
cia por las limitaciones impuestas al BCE en sus estatutos.

La integracion financiera y la minusvaloracién de los riesgos, ambos fenéme-
nos globales, son determinantes para explicar el boom de crédito y el problema
de sobreendeudamiento que es el origen de la crisis del euro. El caso de las cédu-
las hipotecarias es un buen ejemplo de que no solo se minusvaloraron los riesgos
de crédito sino especialmente los de liquidez.

Los desequilibrios locales, elevado superéavit por cuenta corriente en Alema-
niay déficits en Espafa y otros paises, forzaron el trasvase de flujos financieros y
favorecieron el boom de crédito y el sobreendeudamiento. Los paises sometidos
a tension financiera estin reduciendo sus déficits por cuenta corriente brusca-
mente pero Alemania ha elevado su superavit exterior desde 2009.

Los problemas institucionales de la eurozona se pusieron en evidencia en la
Gran Recesion, por la brusca caida de la actividad y el colapso de los mercados
financieros y los canales crediticios que han hecho que muchas deudas sean in-
sostenibles y no se puedan pagar. Sin esta recesion tan profunda los problemas
podrian haber tardado més tiempo en aparecer.
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En el momento de entregar este articulo la economia europea se encuentra en
una incipiente y débil recuperacion tras casi dos anos de recesién y seis anos de
crisis. No obstante, los problemas de desintegracién financiera y desequilibrios
locales siguen sin resolverse. Por esta razén la recuperacion es tan débil, especial-
mente en los paises de la periferia, la deuda crece y sigue siendo insostenible y el
riesgo de que algunos paises abandonen el euro incluso de ruptura de la moneda
unica, lejos de desaparecer, han aumentado.

Bibliografia
Bernanke, B. (2005), “The Global Saving Glut and the U.S. Current Account

Deficit”. Discurso Reserva Federal 10 de marzo.

Bernanke, B. (2007), “The Financial Accelerator and the Credit Channel”. Dis-
curso Reserva Federal 15 de junio.

Caballero, R J., E. Farhi, y P.O.Gourinchas (2008), “An Equilibrium Model of
‘Global Imbalances’ and Low Interest Rates”, American Economic Review,

vol. 98 (1), pp. 358-93.

Caballero, RJ. y A. Krishnamurthy (2009), “Global Imbalances and Financial
Fragility, American Economic Review: Papers & Proceedings, vol. 99 (May),
pp- 584-88.

Comision Europea (2012), E/ Sisterna Bancario en la Sombra. Libro verde, Marzo.

De Grauwe, P. (2009), Economics of Monetary Union 9 ed. Oxford University
Press. Oxford.

Diez,].C. (2012), “Cirisis de la Deuda Europea: crisis de emergentes o sumergi-
dos” Papeles de Economia Espariola 130 enero, pag. 150-166.

Diez, ].C., (2012b), “El Sistema Bancario tras la Gran Recesidn”, Mediterrineo
Econdmico 20 enero, pag. 329-345.

Diez,J.C. (2013), Hay Vida Después de la Crisis, Plazay Janés.

Dornbusch, R., (1976), “Expectations and Exchange Rate Dynamics.” Journal
of Political Economy 84: pag. 1161-76.

Eichengreen, B. y C. Wyplosz (1998), “The Stability Pact: Stabilizing or Desta-
bilizing?”, Economic Policy 26 April, pag. 65-113.

-110-



Eichengreen, B. y K.O’Rourke (2010), A tale of two depressions: What do the
new data tell us? February 2010 update, VoxEU.org, 8 March.

European Commission (1998), Convergence Report 1998, Bruselas.

European Monetary Institute (1998), Convergence Report, Frankfurt am Main,
March 1998.

FSB, Financial Stability Board, (2011), Shadow Banking: Strengthening Over-
sight and Regulation. October.

Friedman, M. (1953), The Case for Flexible Exchange Rates. Essays in Positive
Economics, Chicago: University of Chicago Press, 1953, pp. 157-203. Chi-

cago.

Keynes, J.M. (1992), Breve Tratado sobre la Reforma Monetaria. Fondo de Cul-
tura Econémica de Espafia. Madrid.

Meade, J. (1957), “The Balance of Payments Problems of a Free Trade Area’,
Hay Vida Después de la Crisis, Plaza y Janés., Economic Journal, Sept. 67,
379-96.

Mundell, R. (1961), “A Theory of Optimum Currency Areas’, The American
Economic Review, vol. 51, No. 4., pp. 657-665.

Nurkse, R. (1942), International Currency Experience. Lessons ﬁom the Inter-
War period. League of Nations, p- 188. Genova.

Obstfeld, M. (1998), “EMU: Ready, or Not?”, Working Paper. University of
California, Berkeley.

Rodriguez Prada, G. (1994), “Teoria y estrategias de la integraciéon econémicay
monetaria: con aplicaciones a los casos de la UE, el NAFTA y el MERCO-
SUR”. Universidad de Alcala. Alcald de Henares.

Torrero, A. (2006), Crisis Financieras: Ensesianzas de Cinco Episodios. Marcial
Pons. Madrid.

-111-






LA CRISIS DE LA UNION EUROPEA

Rafael Doménech
Economista jefe de Economias Desarrolladas de BBVA

RESUMEN

En este capitulo se analiza la crisis de la Unién Europea desde la perspectiva
de las crisis de América Latina en los ochenta, Argentina en 2001 o, més recien-
temente, Estados Unidos. La existencia de una Unién Econdmica y Monetaria
ha permitido plantear soluciones que en otras crisis previas no fueron posibles,
desencadenando intensas devaluaciones y reestructuraciones masivas de deuda
publica y privada. Sin embargo, y a diferencia de Estados Unidos, en la medida
que las instituciones europeas no estaban diseiadas para hacer frente a la hete-
rogeneidad en los desequilibrios acumulados por sus miembros, no se ha podido
evitar una crisis de deuda especialmente intensa en algunos de ellos, ante la au-
sencia de una union fiscal y bancaria completa. En esta situacién, Europa nece-
sita seguir llevando a cabo reformas estructurales e institucionales (nacionales y
curopeas) para acelerar la salida de la crisis y asegurar un mayor bienestar a largo
plazo, en una economia global mas competitiva.

1.INTRODUCCION

Europa ha sufrido las consecuencias de una crisis financiera, econémica e
institucional, con caracteristicas propias y especificas. A diferencia de Estados
Unidos, que tras la crisis financiera de finales de 2008 inicié ya en la segunda
mitad de 2009 el camino de la recuperacién econdmica, esta se vio truncada
en Europa a mediados de 2011, tal y como muestra el grafico 1. En ¢l se re-
presenta el PIB por persona en edad de trabajar, normalizando su nivel a 100
en el primer trimestre de 2008. En Estados Unidos la caida inicial fue de algo
mds de cinco puntos porcentuales, de los cuales se han recuperado aproxima-
damente las dos terceras partes en los ultimos cuatro afios, al tiempo que su
tasa de desempleo ha ido disminuyendo tendencialmente. En Europa, tras un
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intento inicial de recuperacién, ésta se vio truncada como consecuencia de la
recesion posterior a la que dio lugar la crisis de deuda soberana, de manera que
a mediados de 2013 el nivel de PIB por persona en edad de trabajar se situaba
incluso por debajo del minimo alcanzado en 2009. En contraste con Estados
Unidos, durante todos estos afios la tasa de desempleo no ha dejado de crecer,
hasta alcanzar el 12% en 2013.

Griéfico 1: PIB por persona en edad de trabajar (2T 2008 = 100).
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Fuente: BBVA Research.

Las razones que estan detras de la crisis europeas son bien conocidas y han
sido ya analizadas en otros trabajos previos (Andrés y Doménech, 2012% Lane,
2012 y Shambaugh, 2012). Por lo tanto, ¢l objetivo de este trabajo no es volver a
analizar sus causas sino discutir sus soluciones, extrayendo conclusiones y leccio-
nes tanto de crisis anteriores (Reinhart y Rogoff, 2009, o Sargent, 2012) como
de la experiencia mas reciente. En un trabajo muy interesante, Ramos-Francia et
al (2013) han comparado la crisis europea desde la 6ptica de la crisis de América
Latina en los ochenta. Correctamente consideran que la situacién actual de al-
gunos paises europeos es peor en determinados ambitos: desequilibrios y niveles
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de deuda mis elevados, y la imposibilidad de devaluar sus monedas al formar
parte de una unién monetaria, que tampoco considera la opcién de reducir el
valor real de las deudas mediante inflacion.

No obstante, también hay diferencias entre ambas crisis. Sin duda, la més
importante es que el Banco Central Europeo ha gozado de la credibilidad y
estabilidad suficientes como para permitir que, ante la huida de los inversores
internacionales de los mercados de deuda de algunos paises periféricos, éstos
no tuvieran que suspender pagos. A diferencia de la eurozona, los paises que
sufrieron la crisis de América Latina en los ochenta, o mis recientemente Ar-
gentina (2001), se vieron abocados a la suspension de pagos ante la situacion
de sudden stop ala que tuvieron que hacer frente. De los paises analizados por
Ramos-Francia et al (2013), solo Chile recuperd el nivel de renta per cdpita
antes de que acabara la década de los ochenta, tras una cafa inicial del 18,6%.
Meéxico y Brasil, con caidas cercanas al 12,5%, tendrian que esperar a la segun-
da mitad de la década siguiente. Argentina, cuya renta per cdpita entre 1980
y 1990 disminuyé un 23%, también recuperd su nivel de 1980 en la segunda
mitad de los noventa, aunque la crisis de 2001 volveria a suponer una caida del
24% en su renta per cdpita.

Las diferencias institucionales hacen que no todas las soluciones de expe-
riencias previas tengan por qué ser recomendables a la eurozona. La devalua-
cién del tipo de cambio por parte de algunos paises, que exigiria su salida de
la zona euro, tendria mds costes que beneficios (véase, por ¢jemplo, Cavallo
y Cotani, 2010). Como se discute en este capitulo, la crisis ha sido la conse-
cuencia de un disefio incorrecto de las instituciones europeas, primero, para
impedir la generaciéon de desequilibrios excesivos en épocas de bonanza, se-
gundo, para gestionarlos cuando los mercados financieros se han tensionado
y fragmentado, y, tercero, para asegurar las bases de una correcta convergencia
econdmica e institucional a largo plazo. Por lo tanto, la solucién debe descan-
sar en el redisefio de las instituciones europeas y nacionales, y en las reformas
estructurales alli donde sea necesario.

El rediseno de las instituciones es una solucién especifica de la crisis euro-
pea pero no es totalmente nueva. El precedente mds claro, aunque lejano en el
tiempo es el de Estados Unidos en la crisis fiscal de 1783 (Sargent, 2012). La
respuesta entonces consistié en apostar claramente por la unién fiscal, econé-
mica y politica. Primero, con la Constitucidn ratificada en 1788, que otorgd
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poderes fiscales al gobierno federal, que con anterioridad solo tenian los esta-
dos. Segundo, con la creacién del Tesoro en 1789. Tercero, con la nacionaliza-
cién de las deudas de los estados en 1790, es decir, una mutualizacién comple-
tade la deuda publica. Cuarto, con la creacién del primer Banco de los Estados
Unidos en 1791. Los problemas potenciales de riesgo moral, argumento que
suele utilizarse por los detractores de la mutualizacién de deudas, se evitaron
con claras reglas fiscales que obligan a las autoridades de los estados.

Ademads de estas soluciones, las crisis previas de deuda han contemplado la
reestructuracion de la deuda publica y privada. El debate sobre esta cuestion
se centra en la intensidad y alcance de la misma (por ejemplo, Paris y Wyplosz,
2013), puesto que esta solucién se ha venido aplicando a lo largo de la crisis
entre los paises con mayores problemas. Por ejemplo, Grecia ha reestructurado
ya su deuda publica en manos de agentes privados, y ahora se vuelve a debatir si
debe realizarse una nueva reestructuracion mds intensa, que alcance también a
los tenedores publicos de deuda. La reestructuracién de deuda publica es mas
problematica, en la medida que siempre se ha considerado como un activo de
referencia para la deuda del sector privado. En otros paises, como ha sido el caso
de Espana, la reestructuracion de deuda privada, tanto de particulares como de
empresas, se ha venido haciendo desde el inicio de la crisis de forma selectiva,
con mayor incidencia en el caso del sector bancario (preferentes o0 SAREB) o
de los préstamos del sector inmobiliario. La aproximacién mds pragmdtica es
no descartar esta solucién y recurrir a ella cuando sea totalmente imprescindible
por problemas de solvencia pero no por restricciones de liquidez. En resumen,
a lo largo de la crisis europea se ha optado por una combinacién dindmica y
adaptativa de las distintas soluciones disponibles, en funcién de las necesidades
de cada momento.

La estructura de este capitulo es la siguiente. En el apartado 2 se resumen
brevemente las razones de los desequilibrios acumulados en la fase de expan-
sién previa a la crisis. En la tercera seccién se analiza la estrategia de recupe-
racion a corto y medio plazo, que combina reformas estructurales con avan-
ces hacia una Unién Econémica y Monetaria mds genuina. La cuarta seccion
aborda las bases de una estrategia de crecimiento y convergencia entre sus
miembros a largo plazo. La quita seccién presenta las principales conclusiones
de este capitulo.

-116 -



2. DE LA GRAN MODERACION A LA GRAN RECESION

De 1995 a 2007 la economia mundial vivié uno de los periodos de creci-
miento econdémico més prolongado y estable de las tltimas décadas, y con una
inflacidén bajo control. Esta situacién generé la percepcion de que la politica
econdmica se estaba gestionando mucho mejor que en épocas anteriores y que
por fin se habfa aprendido a controlar los ciclos econdmicos, popularizindose el
término de Gran Moderacidn para referirse a esta nueva situacién (véase Stock y
Watson, 2002). Todo ello condujo a una valoracién muy reducida del riesgo y, a
través de menores primas, a una disminucién de los tipos de interés.

Sin animo de repasar en detalle las razones que han estado detras de esta Gran
Moderacién y de los desequilibrios que terminaron forméndose, no obstante si
que merece la pena entender las claves de una situacién que desembocaria en la
Gran Recesién:

1. Politica de bajos tipos de interés o “money glut”. La globalizacién y la
irrupcion de paises exportadores con costes de producciéon muy reduci-
dos permitié mantener la inflacién bajo control a pesar de las elevadas
tasas de crecimiento. Esas bajas tasa de inflacidn, junto con el objetivo de
evitar la recesién econémica tras la explosion de la burbuja tecnoldgica
y la atonfa en Alemania debida a los elevados costes de su reunificacion,
dieron lugar a una politica de tipos de interés muy reducidos, que propi-
ciaron un aumento del precio de muchos activos (financieros e inmobi-
liarios). La politica monetaria de “benign neglect” respecto alos elevados
precios de esos activos retroaliment6 el proceso.

2. Elevado ahorro mundial o “aving glut’, que dio lugar a un aumento de
la demanda de activos seguros, provocando ingentes emisiones de deriva-
os v titulizaciones, con las que hacer frente a la escasez de oferta. Durante
dos y titul las que hacer frente al de oferta. Durant
esos aos existfa una enorme liquidez para financiar los activos que servian
como subyacentes. Todo ello propicié una enorme heterogeneidad por
paises, sectores y agentes, con la que unos se especializaron en proporcionar
los instrumentos de inversién y subyacentes que demandaban los mercados
(por ejemplo, Estados Unidos, Espana ¢ Irlanda), y otros en proporcionar
enormes volumenes de ahorro (por ejemplo, Alemania, China, etc.).

3. Lacreacion de la UEM supuso la desaparicion del riesgo de tipo de cam-
bio entre sus miembros. Al mismo tiempo se extendi6 la idea de que la
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creacion de la moneda tnica facilitaria la convergencia econémica al ace-
lerar los flujos de capital de las economias de mayor a menor nivel de
renta per cdpita, en linea con la predicciones de la teorfa econdmica (véa-
se, por ¢jemplo, Barro, Mankiw y Sala-i-Martin, 1992). Este escenario
favorecié la desaparicion de las primas de riesgos en la deuda soberana y
la aparicién de elevados déficits por cuenta corriente, reflejando las ex-
pectativas de convergencia econémica. Por fin, parecia que concluia la
paradoja Feldstein y Horioka, de manera que la correlacién entre las tasas
de ahorro e inversién entre paises pasaba a ser nula o incluso negativa.

En la medida que muchos de estos desequilibrios se financiaban internamen-
te entre paises europeos, sin necesidad de acudir al ahorro externo, al principio
de la crisis la UEM presentaba menores desequilibrios agregados que Estados
Unidos o Reino Unido. Como muestra el cuadro 1, en 2010 y 2011 el déficity
nivel de endeudamiento sobre PIB de los hogares, empresas y frente al resto del
mundo era menor en la eurozona.

Sin embargo, como suele ocurrir casi siempre, la cadena termina rompiéndo-
se por el eslabén mas débil. Y este fue el caso primero de Grecia, posteriormente
Irlanda y asi sucesivamente, a medida que los mercados financieros dudaron de
la solvencia de determinados paises para hacer frente a su endeudamiento y em-
pezaron a tener claro que el resto de miembros de la UEM responderfa, como
mucho, a los problemas de liquidez, a través del BCE, el FEEF o el MEDE, pero

no a los de solvencia de forma solidaria.

Cuadro 1: Desequilibrios agregados en la Eurozona, EE.UU.y
Reino Unido como porcentaje del PIB (2010y 2011).

EA17 us UK
Saldo presupuestario AA.PP 2011 -4.4 -9,6 -8,9
Deuda AA.PP. 2011 87,6 100,0 84,8
Deuda de los hogares 2010 67,3 92,1 106,1
Deuda de las empresas 2010 1191 74,6 123,7
Balanza por cuenta corriente 2011 0,1 -3,1 -2,7
Posicion internacional neta 2010 -7,2 -17,0 =138

Fuente: BBVA Research y Haver.
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Asi pues, una de las razones de la crisis de deuda en Europa hay que bus-
carla en el diseno inapropiado de sus instituciones para hacer frente a la hete-
rogencidad en los desequilibrios a la que dio lugar el periodo de tiempo tan
prolongado de crecimiento econdmico y bajos tipos de interés. Como muestra
el grafico 2, en el que se han representado el tipo de interés real de la publi-
ca y una estimacion del crecimiento potencial, Espana fue un claro ejemplo
de incentivos en la acumulacién de deuda, sobre todo privada. Los mercados
no imponian ningun tipo de disciplina econémica. Al contrario, alimentaban
una acumulacién ineficiente de capital, hasta niveles en los que su productivi-
dad marginal era excesivamente reducida como para hacer frente a un cambio
brusco en las condiciones de financiacién y aumento de su coste de uso. De
1997 22008, el tipo de interés real de la deuda publica a 10 afios se situd por
debajo del crecimiento real tendencial de la economia. Adicionalmente, la dis-
minucién de las primas de riesgo de particulares y empresas respecto a la deu-
da publica, hasta su practica desaparicién, provocé que el tipo de interés real
al que se financiaban los agentes privados también se encontrara por debajo

Griéfico 2: Crecimiento real del PIB potencial y rentabilidad real
de la deuda publica a 10 afios, Espana (1981-2012).
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del crecimiento real de sus ingresos. Esta es la condiciéon que se requiere para
g q q

que una economia empiece a operar en una regién de acumulacidn ineficiente

de capital’.

Este hecho se dio simultineamente en otros paises europeos. Ademads, en
muchos de ellos el crecimiento del PIB no estuvo necesariamente acompana-
do de un crecimiento de la productividad del trabajo, sino sobre todo de un
fuerte crecimiento del empleo. De esta manera, el aumento del déficit exterior,
que servia para financiar el endeudamiento de distintos sectores econdmicos
(en unos paises, el sector publico, en otros, el privado), no estaba correlaciona-
do con el crecimiento de la productividad. El déficit exterior servia para finan-
ciar en algunos paises la disminucién del ahorro del sector privado y publico
(e.g., Grecia) mientras en otros financiaba el fuerte aumento de la inversién
del sector privado (e.g., Espafia), con un importante predominio de la finan-
ciacién bancaria. En cualquiera de los casos, el fuerte crecimiento de la deman-
da doméstica dio lugar a un aumento de la produccién de no comercializables,
a la importacién de comercializables y a la persistencia del desequilibrio en la
balanza por cuenta corriente, que no respondia al volumen de la deuda externa
neta acumulada.

El fuerte crecimiento del empleo en un contexto de reducido crecimien-
to relativo de la productividad del trabajo dio lugar a un crecimiento de los
salarios nominales por encima de su productividad, con el consiguiente au-
mento de los costes laborales unitarios, tal y como se pone de manifiesto en
el gréfico 3. El diferencial del crecimiento de los salarios nominales respecto
al crecimiento de la productividad de Italia, Portugal, Espana e Irlanda entre

! De acuerdo con los modelos de crecimiento éptimo (véase, por ejemplo, Barro y Sala-i-Mar-
tin, 2004, o Blanchard y Fischer, 1993) en la senda de crecimiento equilibrado de estado esta-
cionario se verifica la regla de oro modificada por la que el tipo de interés (7) es igual a la suma
de la tasa de descuento (p) y de crecimiento de la poblacién (), es decir, 7= 7 + p. En estos mo-
delos el equilibrio es dindmicamente eficiente y no se acumula capital productivo (£) en exceso
cuando 7= f(k) =8 =p + ¢ g> n + g en donde ¢ es el coeficiente de aversién relativa al riesgo,
f (k) la productividad marginal del capital y J la tasa de depreciacién. Dado que el crecimiento
del PIB a largo plazo viene determinado por 7 + g, resulta evidente que cuando el tipo de interés
real disminuye por debajo del crecimiento del PIB durante un periodo de tiempo prolongado
se dan las condiciones para que la economia acumule capital en exceso y de manera ineficiente.
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Todo ello result6 en la generacién de importantes desequilibrios entre los

paises de la eurozona

que se fueron acumulando en el tiempo, hasta alcanzar

en 2010 la situacién que se pone de manifiesto en el cuadro 2, para los diez
indicadores que contempla el Procedimiento de Desequilibrios Excesivos de
la UE®. De igual manera que los mercados financieros internacionales des-
cubrieron de repente los importantes desequilibrios acumulados, también

* En este gréfico, las rectas con pendiente positiva representan las combinaciones de creci-
miento nominal de los salarios y crecimiento real de la productividad que dan lugar al mismo
crecimiento de los costes laborales unitarios.

3 Véase http://ec.europa.eu/economy_finance/indicators/economic_reforms/eip/

-121-



constataron que los diez anos de unién econémica y monetaria no habian
asegurado la convergencia de la capacidad estructural (condiciones de oferta)
entre los paises miembros de la UEM. La convergencia en la renta per cdpita se
habia producido por el fuerte crecimiento de la demanda agregada, a costa de
cierta divergencia en la productividad del trabajo. Como muestra el cuadro 3, las
diferencias entre paises no se circunscribian a los determinantes de medio plazo
(eficiencia del mercado de trabajo o regulaciones de los mercados de bienes,
servicios, etc.), sino también a los de largo plazo (calidad de las instituciones,
capital humano, capital tecnoldgico e infraestructuras). Idéntico resultado
se obtiene cuando se analizan las disparidades entre las regiones europeas,
utilizando el Indicador de Competitividad Internacional (grifico 4), que
resume 73 variables que determinan la competitividad de las economias, su
productividad y su renta per cdpita, clasificadas en once categorias: (1) Insti-
tuciones, (2) Estabilidad macroecondémica, (3) Infraestructuras, (4) Sanidad,
(5) Calidad de la Educacién Primaria y Secundaria, (6) Educacién superior,
Formacién Profesional y Continua, (7) Eficiencia del Mercado de Trabajo,
(8) Tamafio de mercado, (9) Preparacion Tecnoldgica, (10) Complejidad de
negocios, (11) Innovacién.

Cuadro 2: Desequilibrios macroeconémicos en la Eurozona en 2010.
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Fuente: BBVA Research, Eurostat y Haver.
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Cuadro 3: Capacidad estructural en las economias desarrolladas en 2010.

Fuente: FMI y BBVA Research.

Grifico 4: Indice de Competitividad Regional en Europa (2013).

Fuente: Annoni y Dijkstra (2013).
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A lo largo de 2009 y 2010 los mercados financieros empezaron a dar los pri-
meros sintomas de discriminacién en las primas de riesgos entre paises y a dudar
de la capacidad de algunos de ellos para hacer frente a su endeudamiento. Como
han mostrado Cardoso y Doménech (2010), las primas de riesgo de 2010 ya
estaban correlacionadas con la capacidad estructural de crecimiento del cuadro 2.
De hecho, el indicador que resume las distintas variables que aparecen en ese
cuadro tenfan una mayor capacidad explicativa de las primas de riesgo que otros
determinantes como el déficit y deuda publicos, o el endeudamiento exterior.

Las tensiones financieras se normalizaron algo hasta que la incertidumbre po-
litica en Italia a mediados de 2011 y posteriormente las econdmicas en Espana
terminaron por provocar un importante efecto contagio. El resultado de esta si-
tuacion es bien conocido: a finales de 2011 y en la primera mitad de 2012 la euro-
zona llegd a estar al borde del abismo. Las tensiones financieras alcanzaron niveles
en Europa incluso mds elevados que tras el colapso de Lehman Brothers y durante
mds tiempo, tal y como muestra el grafico 5. La evidencia indica que estas ten-
siones financieras tienen efectos muy importantes sobre la economia real con un
desfase entre dos y tres trimestres. Asi, las tensiones de la primera mitad de 2012
dieron lugar a una fuerte contraccién econdmica en el cuarto trimestre de ese afio.

Grifico 5: Indices de tensiones financieras en UEM y EE.UU.
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Fuente: BBVA Research.
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Al mismo tiempo que las tensiones financieras se disparaban, los mercados
se fragmentaban completamente entre paises europeos y la liquidez desapare-
cia para aquellos con mayores desequilibrios. La tnica fuente de liquidez para
muchos de ellos pasé a ser el BCE. En el gréfico 6 se muestra claramente que las
diferencias en los tipos de interés de la deuda publica (consecuencia de las dife-
rencias en las primas de riesgo entre paises) y la posicion deudora o acreedora de
cada pais frente al eurosistema eran dos caras de la misma moneda.

Grifico 6: Tipos de interés y TARGET?2 (junio 2012).

Fuente: BCE y BBVA Research.

3. UNA ESTRATEGIA DE RECUPERACION
A CORTO Y MEDIO PLAZO

Como se ha senalado anteriormente, las tensiones y fragmentacion financiera
eran consecuencia de unas instituciones europeas que no habian sido disefiadas
para hacer frente a la heterogeneidad en los desequilibrios entre sus miembros.
Una heterogeneidad que, como ha senalado Gros (2012), también se ha pro-
ducido entre los estados de Estados Unidos. Sin embargo, los mercados finan-
cieros nunca han dudado de que detrds de cada estado estaban las instituciones
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federales, que harian frente alos problemas de cualquiera de ellos sin que se plan-
tease la mds minima duda sobre su continuidad dentro de la unién econédmica
y monetaria de Estados Unidos. A diferencia de la eurozona, Estados Unidos
cuenta con una unién fiscal, bancaria, econémica y politica completas. Desde la
crisis fiscal de 1783 Estados Unidos se ha ido dotando de un unién fiscal plena,
con un Tesoro y bonos federales (lo que supone una mutualizacién de deuda
entre estados), con una unién bancaria que supervisa y resuelve crisis bancarias
con fondos publicos de rescate y reglas comunes. Gracias a estas instituciones
federales y a la mutualizacién de la deuda bancaria y putblica, Estados Unidos
pudo abordar la recapitalizacién de su sistema bancario a principios de 2009,
cuando las primas de riesgo no habian empezado a discriminar entre paises, y
evitar tensiones financieras en los mercados de deuda publica. A diferencia del
BCE, que no puede coordinarse con todas y cada una de las autoridades fiscales
y bancarias de sus miembros, la Reserva Federal tiene muchos menos problemas
de coordinacién con otras autoridades federales, de manera que su politica mo-
netaria pudo ser mds expansiva y efectiva, actuando con mds rapidez desde el
inicio de la crisis. Teniendo en cuenta la experiencia de Estados Unidos desde un
principio estuvo claro que la solucién a los problemas de diseno de las institucio-
nes europeas era apostar por una UEM mas genuina a largo plazo, que descasara
en esos cuatro pilares.

El primer elemento de la estrategia de recuperacion a corto y medio plazo
pasaba por anclar las expectativas de los agentes econémicos sobre una UEM
mds genuina. El segundo elemento era la correccion de los desequilibrios acu-
mulados, con una reestructuracion selectiva de la deuda publica y/o privada, en
aquellos casos en los que fuera imprescindible. El tercer componente de esta es-
trategia era buscar el equilibrio adecuado entre ajustes fiscales, crecimiento y
reformas estructurales, de manera que se evitase entrar en un circulo vicioso del
que fuera dificil escapar (véase Andrés y Doménech, 2013). Para ello era necesa-
rio poner el foco en los déficits fiscales estructurales como propone el Tratado de

Estabilidad.

El problema de esta estrategia es disenar las reformas europeas y nacionales
a corto plazo que sean consistentes con los objetivos a largo plazo y las con-
diciones para ir avanzando en la hoja de ruta del grafico 7, tal y como sefialan
Andrés y Doménech (2012b). Aunque una unién bancaria y fiscal plena tie-
ne claros beneficios a largo plazo, también presenta costes a corto plazo, que
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Grifico 7: El proceso de convergencia hacia la unién bancaria y fiscal.
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pueden distribuirse de una manera muy asimétrica entre los paises miembros,
dependiendo de que la solucién sea una u otra. Si se pone el énfasis en la mu-
tualizacion de deuda, se beneficia a los paises periféricos a cambio de un mayor
coste para los paises que aportan un mejor rating. Por el contrario, si el énfasis
se pone en los ajustes fiscales y reformas estructurales, el coste lo soportan las
economias periféricas, en beneficio de las economias del centro.

Otro problema es que estas soluciones no producen efectos inmediatos,
sino que lleva bastante tiempo ir reduciendo los desequilibrios acumulados
antes y después de la crisis econémica. Por esta razén, para que esta estrategia
tuviera éxito era indispensable la seguridad de que, de ser necesario, los gobier-
nos de los paises de la eurozona contarfan en cualquier caso con la liquidez con
la que cubrir sus necesidades de financiacién. Este paso fue el que dio el BCE
en septiembre de 2012 cuando aprobé el programa de compras de deuda so-
berana (OMT). Gracias ala OMT y, posteriormente, a la decisién de avanzar
hacia la unién bancaria, los flujos de capital ha ido volviendo progresivamente
a los paises europeos, no solo en los mercados de deuda publica sino también
para emisiones privadas. El segundo rescate griego también fue una decisién
muy relevante para evitar el riesgo de ruptura del euro. El resultado de todos
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estos avances ha sido una significativa reduccién de las tensiones financieras,
tal y como muestra el gréfico 5, a pesar de que también se han ido produciendo
diferentes eventos de riesgo a lo largo de 2013, como el rescate bancario en
Chipre, varias sentencias del tribunal constitucional portugués, que ha puesto
serias trabas al proceso de consolidacién fiscal en ese pais, o las incertidumbres
politicas en Italia.

3.1. La unién bancaria
Tedricamente el proceso de unién bancaria deberia permitir:

1. Lareduccién de la fragmentacién financiera (convergencia de los costes
de financiacidn) y restaurar el mercado interbancario, gracias a la super-
visidn tinica a nivel europeo (SSM por sus iniciales en inglés).

2. Reducir mediante un Mecanismo Europeo de Resoluciéon Bancaria
(SRM por sus iniciales en inglés) los riesgos de crisis bancaria sistémicas
que terminen convirtiéndose en crisis fiscales.

3. Romper el bucle diabdlico el riesgo bancario y el soberano.

4. Establecer un fondo de garantia de depésitos.

5. Facilitar la creacién de bancos pan-europeos.

En la prictica, aunque la unién bancaria sigue avanzando con un calen-
dario que dard lugar a una supervision bancaria (SSM) operativa a partir de
noviembre de 2014 y a la entrada efectiva de un mecanismo de resolucién de
crisis (SRM) en enero de 2015, no serd una unién completa y, muy probable-
mente, no eliminara la correlacién entre riesgo bancario y soberano, puesto
que se han ido constituyendo distintas garantias que evitan la mutualizacion
de deuday, por lo tanto, la creacidn de una unién fiscal parcial (véase Sicilia,
Ferndndez de Lis y Rubio, 2013). De hecho, la mutualizacién parcial solo serd
posible cuando se hayan agotado todas las demds opciones (ampliacion de ca-
pital en mercados privados, pérdidas de capital de accionistas e instrumentos
hibridos, bail-in de otros acreedores privados y recapitalizacién con fondos
publicos nacionales).

Por otro lado, los fundamentos juridicos de la unién bancaria sin reforma de
los tratados no son compartidos por todos los paises europeos, lo que dificulta
atin més que se alcance un consenso sobre reformas répidas y ambiciosas en este
ambito.

- 128 -



3.2. La unidn fiscal se pospone al futuro

En la cumbre de diciembre de 2012, y a pesar de la aprobacién de la hoja de
ruta hacia una UEM mds genuina, los paises europeos decidieron que todos los
avances se centraran en la unién bancaria y que la unidn fiscal se retrasase size
die. Por el momento, los paises se conforman con el Tratado de Estabilidad, Co-
ordinacién y Gobernanza, y el Six Pack (Comisién Europea, 2012). Ademds en
las tltimas elecciones en Alemania, tanto la CDU/CSU como el SPD han deja-
do claro su oposicion a nuevos avances en la unién fiscal, particularmente hacia
la mutualizacién de la deuda publica a través de eurobonos. Esta opcidn, no es
necesaria ni suficiente para el funcionamiento de una unién monetaria, pero es
conveniente como mecanismo de seguro ante shocks de carcter asimétrico (véa-
se, por ejemplo, Delpla y von Weizsicker, 2010).

4. UNA ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO A LARGO PLAZO

Ademas de una estrategia de recuperacion a corto y medio plazo, que pasa
por una convergencia hacia una Unién Econémica y Monetaria mas genuina,
Europa necesita también una estrategia de convergencia entre sus miembros
(para reducir las diferencias regionales del gréfico 4) y de crecimiento a largo
plazo. La experiencia del largo periodo de expansion anterior a la crisis pone
de manifiesto que la unién monetaria, bancaria y fiscal, y mayores flujos co-
merciales entre paises no asegura la convergencia econdmica entre los miem-
bros. Esta es sin duda una aspiracién legitima de sus ciudadanos, que desean
ver el proceso de construccién europea como el camino hacia mayores niveles
de bienestar.

Esta estrategia de crecimiento y convergencia a largo plazo debe ir, por lo tan-
to, mucho més alld de la integracién bancaria y fiscal, impulsando una mejora en
los determinantes del crecimiento econémico y su convergencia entre los paises
miembros. De manera muy resumida, los determinantes del crecimiento a largo
plazo son basicamente cuatro:

1. Lacalidad de las instituciones que incentivan y aumentan la eficiencia de
la inversién en capital privado y ptblico, capital humano y tecnolégico.

2. Lasinfraestructuras.

Lainversién en I+ D+i.

4. Lacantidady calidad de capital humano.

Rad
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La evidencia indica que, en promedio, estas cuatro variables son capaces de
explicar mas de un 90 por ciento de la varianza en la renta per cdpita entre los
paises europeos.

Las instituciones son cruciales para el crecimiento a largo plazo (sirva la evi-
dencia de Acemoglu y Robinson, 2012, como ejemplo entre la amplisima litera-
tura existente). La diversidad entre paises, tanto en sus legislaciones econémicas
como en la calidad y en la eficiencia de las instituciones nacionales que las apli-
can, es todavia muy importante, a pesar de los avances que se han producido en
las ultimas décadas, promovidos muchos de ellos desde las propias instituciones
europeas. Las enormes diferencias en las tasas de paro, en la estructura produc-
tivay en el tamano de las empresas son excelentes ejemplos de las consecuencias
que tiene esa diversidad institucional.

En cuanto a las infraestructuras, todavia existen algunas diferencias entre los
paises miembros, pero este ha sido uno de los &mbitos en los que la convergencia
europea ha sido mas evidente, consecuencia de décadas de fondos estructurales y
de cohesién.

Sin embargo, la convergencia en capital humano y tecnolégico avanza de ma-
nera mucho més lenta. Dentro de la Unién Europea, las diferencias en el porcen-
taje del PIB destinado a I+D son muy grandes (del 0,47% de Rumania al 3,87%
de Finlandia en 2010) y persistentes en el tiempo, planteando un problema simi-
lar al que existe con las diferencias en los niveles de capital humano. Por ¢jemplo,
en el gréfico 8 se observa que tras cinco décadas de convergencia en los afios de
escolarizacion de la poblaciéon mayor de 25 anos, paises como Espafia, Italia,
Grecia o Portugal han reducido sus diferencias relativas iniciales solo a la mitad,
por lo que todavia se enfrentan a un reto muy importante, como es la mejora de
sus niveles de capital humano.

Sin quitar méritos a la estrategia Europa 2020, dadas la diferencias existen-
tes la convergencia en renta per cdpita entre los paises europeos, por un lado, y
entre Europa y Estados Unidos, por otro, la convergencia en los determinantes
del crecimiento econdmico es un proceso que va a llevar décadas, en el mejor
de los casos, y que requiere de reformas estructurales muy ambiciosas y pro-
longadas en el tiempo.
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Grafico 8: Afios de escolarizacion de la poblacion adulta en 1960y 2010
(en porcentaje respecto a la media).

Fuente: de la Fuente and Doménech (2012).

5. CONCLUSIONES

Al menos cualitativamente, como ya ocurriera en los afios ochenta en Amé-
rica Latina, la crisis europea ha puesto de manifiesto la excesiva complacencia de
los mercados, agentes, instituciones internacionales y gobiernos a la hora de in-
terpretar los desequilibrios generados durante el largo periodo de expansién an-
terior. Una vez reconocidos esos desequilibrios, los mercados sobrerreaccionan
con un comportamiento prociclico que tiende a aumentar la volatilidad econé-
mica: generan mecanismos de disciplina a largo plazo, pero a corto y medio pla-
zo permiten financiar la acumulacién de desequilibrios durante mas tiempo de
lo debido y posteriormente, de forma stbita, intensifican la crisis al detener de
golpe (sudden stop) su financiacién. Los desequilibrios acumulados en Europa
durante la expansién y la crisis van a ser una pesada losa durante afos en muchas
economias europeas.
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La existencia de una Unién Econémica y Monetaria ha permitido plantear
soluciones que en otras crisis previas no fueron posibles, como en el caso de
América Latina. La desaparicién de la financiacion internacional para algu-
nos paises europeos pudo ser compensada, al menos parcialmente, con la del
Banco Central Europeo, evitando que muchos de ellos tuvieran que suspender
pagos y realizar una reestructuraciéon masiva de la deuda publica y privada. De
esta manera, se ha podido comprar tiempo para llevar a cabo la consolidacién
fiscal, las reformas estructurales y el redisefio de las instituciones europeas. Sin
embargo, y a diferencia de Estados Unidos, la ausencia de una unién fiscal,
bancaria y econémica completas no ha permitido evitar una crisis de deuda
soberana y bancaria en muchos de paises europeos. Por lo tanto, podria con-
cluirse que la crisis europea se ha situado a medio camino entre la crisis de
América Latina en los ochenta o Argentina en 2001, y la de Estados Unidos en
los tltimos cinco afos.

Como ya ocurriera en Estados Unidos a finales del siglo XVIII, una de las
lecciones de la crisis es que Europa necesita una mayor unién bancaria, fiscal y
econdmica, para propiciar un crecimiento mayor y mas equilibrado. Asi pues,
la solucién pasa por reformas estructurales e institucionales (nacionales y eu-
ropeas) para acelerar la salida de la crisis y asegurar un mayor bienestar a largo
plazo en una economia global mds competitiva.
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LA RESPUESTA DEL BANCO CENTRAL
EUROPEO A LA CRISIS

José Luis Malo de Molina

Director general del Servicio de Estudios del Banco de Espana

La gran crisis del siglo XXT ha planteado retos formidables a los gestores de
las politicas econdmicas en todo el mundo y, muy particularmente, a los bancos
centrales, por la importancia que han tenido los componentes financieros en el
desencadenamiento y desarrollo de aquella y por el hecho de que, no en balde,
la politica monetaria es el instrumento més 4gil, y mds poderoso a corto plazo,
de la politica econdmica, aunque, como més adelante se vera, su capacidad de
actuacidn frente a determinado tipo de perturbaciones es limitada. Para el Ban-
co Central Europeo (BCE) todo ha resultado mucho més complicado, pues la
crisis le sorprendié al inicio de la andadura del complejo proyecto de integracion
monetaria europea, que estaba asentado, ademds, sobre unas bases institucio-
nales que han terminado manifestindose como insuficientes en aspectos muy
relevantes.

1. RETOS DERIVADOS DE LA CRISIS ECONOMICA
Y FINANCIERA

El analisis de las actuaciones del BCE en respuesta a la crisis debe comenzar
identificando, de forma sucinta, los retos que ésta ha planteado a los paises avan-
zados en general, y ala Unién Econdmica y Monetaria en particular.

Tras el episodio de las hipotecas subprime en Estados Unidos, la Gran Re-
cesion se desencadend en forma de una brusca y repentina evaporacién de la
liquidez mundial y una abrupta reevaluacion de los riesgos financieros como
consecuencia de la quiebra de Lehman Brothers, que amenazaron con colap-
sar la estabilidad del sistema financiero global. Mas adelante, la crisis financiera
se transformd en una crisis del sector real de las economias en forma de una
profunda recesion, que en algunos casos, como en Estados Unidos, suscitd ries-
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gos de deflacién y en otros, como en el area del euro, adquirié tintes de gran
persistencia, con una prolongada recaida.

Por si fuera poco la suma de una grave perturbacién de liquidez con una gran
recesion, los problemas de gestion de la politica monetaria para suministrar el
estimulo que la situacién requerfa se vieron enrarecidos adicionalmente por los
limites a la actuacién de los bancos centrales que surgen cuando los tipos de in-
terés de intervencion se aproximan a cero.

Ademis, la emergencia de los profundos desequilibrios financieros que es-
tuvieron en el origen de la crisis puso al descubierto la existencia de lagunas im-
portantes en el armazén de la politica econdmica que tienen que ver sobre todo
con el insuficiente desarrollo de la llamada «politica macroprudencial» cuya
atencioén e impulso habrian de requerir la asuncién de nuevas responsabilidades
por parte de los bancos centrales'.

En general, la mayor parte de estos problemas no se diferencian de manera
sustancial de los que habitualmente tiene que abordar la politica monetaria,
aunque es verdad que en esta ocasién se plantearon con una intensidad desco-
nocida en las tltimas décadas y obligaron a explotar al maximo el arsenal de
los instrumentos operativos disponibles y a desarrollar innovaciones que estu-
vieran a la altura de la excepcionalidad de la grave situacién creada. En el drea
del euro, sin embargo, aparecieron serios problemas de fragmentacién finan-
ciera que dieron una dimensién especialmente grave y novedosa a las dificul-
tades de actuacién del BCE, derivadas de la singularidad del propio modelo de
una politica monetaria unica que se aplicaa 17 Estados que mantienen la plena
soberania en el manejo de los restantes instrumentos de la politica econémi-
ca en los dmbitos fiscales, estructurales y otros, entre los que se encuentran
la regulacién, supervisién y, en su caso, la reestructuracién de sus respectivos
sistemas financieros.

La fragmentacién de los mercados financieros del drea del euro estuvo ligada
también a la percepcion de las insuficiencias del marco institucional y de go-
bernanza del diseno original de la Unién Econémica y Monetaria (UEM), que

! Alberola, Trucharte y Vega (2013) revisan la experiencia espanola con las provisiones dind-
micas para reflexionar sobre el papel de los bancos centrales en la preservacién de la estabili-
dad financiera en la zona del euro.

-138 -



llegaron al punto de suscitar riesgos de ruptura o reversibilidad de la moneda
unica. En unos mercados financieros fragmentados, los impulsos de la politica
monetaria no llegan en igual medida a todos los paises miembros?. El deterioro
del mecanismo de transmision suscitéd complejidades muy especiales al BCE.

2. LA SINGULARIDAD DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Es obvio que la capacidad de actuacién de los bancos centrales para afrontar
los retos que plantea una crisis como la descrita a través de la politica moneta-
ria es siempre limitada. La crisis actual tiene componentes estructurales relacio-
nados con la asignacién eficiente de los recursos, y distributivos, derivados de
las transferencias de rentas entre paises o sectores, frente a los cuales la politica
monetaria no tiene capacidad alguna de actuacién. En realidad, la politica mo-
netaria ni siquiera tiene la posibilidad de abordar por si sola y en toda su dimen-
sién los problemas de indole macroecondmica, que son mds especificamente
su ambito de actuacidn, sin el concurso de otras dreas de politica econdmica,
como la politica presupuestaria, particularmente cuando existen problemas de
sobreendeudamiento privado y de sostenibilidad de la deuda publica. Como es
bien sabido, incluso para que la politica monetaria pueda perseguir con eficacia
la estabilidad de los precios es imprescindible que la sostenibilidad de las finan-
zas publicas asegure la existencia de un régimen de dominancia monetaria. En
definitiva, cuando los factores de riesgo proceden de dambitos ajenos, lo tnico
que la politica monetaria puede hacer es, como mucho, comprar tiempo para
que los otros componentes de la politica econdmica actiien en la direccién y con
la intensidad requeridas.

Estas restricciones son particularmente severas en el caso del BCE, que no
tiene un unico interlocutor responsable del resto de componentes de la politica
econdmica, sino a 17 Estados soberanos que han de responder ante sus respec-
tivos parlamentos nacionales. Esta singularidad tiene especial importancia para
las interacciones entre la politica monetaria y la politica fiscal. En el peculiar
diseno de la UEM, el BCE no puede embarcarse en operaciones que puedan
implicar mutualizacién de riesgos o transferencia de rentas entre paises miem-
bros que no han sido explicitamente aceptadas por los parlamentos nacionales.
EI BCE no puede interferir en las transferencias de renta entre paises, ni mucho

2 Véase el recuadro 4.1 del Informe Anual del Banco de Espana, 2012.
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menos suplir las acciones de solidaridad entre Estados miembros que los parla-
mentos nacionales no estan dispuestos a adoptar en el 4mbito especifico de sus
competencias propias. La transferencia de rentas entre paises no es una funcién
que pueda asumir un banco central, porque entraria en conflicto con la integri-
dad y la eficacia de la politica monetaria y con los requerimientos de legitimidad
democritica exigidos por las constituciones de los paises miembros y los tra-
tados de la Unién. Los tnicos riesgos que el BCE puede asumir son los que se
derivan estrictamente del desempeno de los objetivos de politica monetaria que
tiene encomendados.

3. INYECCIONES MASIVAS DE LIQUIDEZ

El BCE merece ¢l reconocimiento de haber sido el més rapido en responder
con inyecciones inmediatas y masivas de liquidez al repentino aumento de la
aversion al riesgo y la extensién indiscriminada de la desconfianza entre los in-
termediarios financieros que generd la quiebra de Lehman Brothers, que fueron
seguidas por otros bancos centrales y que tuvieron un efecto paliativo suficiente
para impedir que la ola de paralisis en las transacciones interbancarias desem-
bocase en un colapso financiero generalizado® (véase grafico 1). Las medidas de
emergencia en el suministro de liquidez permitieron al BCE suplir la préctica
desaparicion del mercado interbancario colocindose ¢l mismo como el princi-
pal actor del mercado monetario, de tal forma que una gran parte de las ope-
raciones que antes se hacfan directamente entre los intermediarios financieros
pasaron a estar integradas en el propio balance del BCE. Puesto de una manera
muy simple, las entidades excedentarias de liquidez preferfan depositarla en el
BCE a asumir riesgos con otras contrapartidas y, a su vez, el BCE quedaba como
pricticamente el Gnico suministrador de liquidez a las entidades deficitarias. El
desempeno de esta funcién desencadend un importante incremento del tama-
fio del balance del banco central, que se habria de ir alimentando conforme el
desarrollo de la crisis financiera fue cegando otras vias de financiacién de las
instituciones financieras monetarias en los mercados mayoristas o cuando mds
adelante, como luego se verd, la crisis del euro cristaliz6 en un secamiento de la
financiacién a algunos paises vulnerables del 4rea.

% Una descripcién mds detallada de la actuacién del BCE, la Reserva Federal y el Banco de
Inglaterra entre 2007 y 2009 puede encontrarse en Lenza, Pill y Reichlin (2010).
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Grafico 1: Balances simplificados.
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Fuentes: Banco Central Europeo, Reserva Federal y Banco de Inglaterra.
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Hay que decir que el disefio operativo del BCE estaba particularmente bien
equipado para articular este tipo de reaccién. Otros bancos centrales tuvieron que
modificar sus marcos operativos para aproximarse al del BCE, que actuaba frente a
un numero muy amplio de contrapartidas y aceptaba una gama muy amplia de co-
lateral. No obstante, también el BCE tuvo que innovar, modificando sus sistemas
de subasta de liquidez para hacerlas a tipo de interés fijo y sin limites de cantidad,
ampliando la gama de colaterales admisibles y flexibilizando los criterios de ad-
misién, ampliando los plazos de los préstamos de politica monetaria y disenando
nuevas facilidades de suministro de liquidez orientadas a satisfacer necesidades
especificas, con el fin de intentar que el tono de la politica monetaria alcanzase al
conjunto de la economia del drea. También se acordaron permutas de divisas con
otros bancos centrales para poder ofrecer lineas de liquidez en moneda extranjera.

Muchas de estas innovaciones se fueron introduciendo de manera gradual
en respuesta a las necesidades que la extension y la persistencia de la crisis iban
suscitando. La flexibilizacién de la politica de colateral abland¢ las restriccio-
nes de liquidez de los bancos al ofrecerles mayores posibilidades de movilizar y
transformar en liquidez activos cuyos mercados estaban paralizados. La prérro-
ga sucesiva de los compromisos temporales de mantenimiento de las subastas
sin restricciones y el alargamiento de los plazos de los préstamos de inyeccién
de liquidez, desde los tres meses hasta los tres afios, contribuyeron a aliviar la in-
certidumbre, al proporcionar a los intermediarios seguridad sobre la posibilidad
de descansar en las operaciones de refinanciacion en el banco central durante
periodos de tiempo prolongados.

En la expansion del balance del BCE también desempefiaron un papel
relevante las operaciones de adquisicién de titulos emitidos tanto por el
sector privado como por el publico. Se pusieron en marcha dos programas
sucesivos de compras de bonos bancarios garantizados (cédulas o equiva-
lentes) y otro de compras en firme de bonos publicos de paises en tension
(SMP, Programa para los Mercados de Valores, por sus siglas en inglés) con
la limitada finalidad de restablecer la transmisién de la politica monetaria.
Es cierto que cuando se compara la composicién de la expansién del balance
del BCE con la de otros bancos centrales durante la crisis (especialmente,
con la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra y el Banco de Japén), la di-
ferencia mas notable es el menor peso relativo que ha tenido la compra de
valores, sobre todo deuda publica, frente al papel mucho més relevante de las
operaciones de préstamo a las entidades de crédito (véase grafico 1). Esta es
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una diferencia importante que tiene que ver con los rasgos propios iniciales
de los marcos operativos, pero sobre todo con la ya mencionada singularidad
del BCE como banco central de 17 paises.

4. LA EXPANSION MONETARIA Y EL LIMITE CERO
DE LOS TIPOS DE INTERES

Las medidas no estindar orientadas a satisfacer el aumento de la preferencia
por la liquidez y a facilitar la transmisién del tono de la politica monetaria a las
decisiones de gasto de los agentes finales se fueron introduciendo en paralelo a
una relajacion de las condiciones monetarias, en consonancia con la debilidad de
la demanda y la actividad de la zona y el anclaje de las expectativas de inflacién en
linea con el mandato de estabilidad del precios del BCE (véase grifico 2). El tono
extraordinariamente expansivo que fue adoptando la politica monetaria preten-
dia crear unas condiciones mas proclives al sostenimiento de la dindmica de gasto
privado en inversién y consumo y favorecer los procesos de desapalancamiento en
los que muchos agentes se hallaban inmersos. La instrumentacién de la relajacién
monetaria requerida se enfrentd, sin embargo, a dos grandes problemas. Por un
lado, el limite en el margen de actuacién que surge cuando los tipos de interés
de intervencién se aproximan a cero y, por otro, la ruptura de la transmisién de
la politica monetaria como consecuencia de la fragmentacion financiera del 4rea.

Grifico 2: EONIA y tipos de interés del BCE.

Fuente: Banco Central Europeo.

Cuando las subastas de los préstamos de politica monetaria se realizan a tipo
de interés fijo y sin limites de cantidades, como ha sido el caso desde el inicio
de la crisis, la referencia para la transmision monetaria viene establecida por la
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parte inferior del corredor habitual delimitado por las facilidades de depdsito
y de crédito del BCE, que es la comprendida entre la facilidad de depdsito y el
tipo de las operaciones de refinanciacién del BCE. Desde julio de 2012 el tipo
de la facilidad de depdsito ha estado situado en cero y el tipo de las operaciones
principales de refinanciacién bajé al 1 % el 8 de diciembre de 2011, al 0,75 %
el 5 de julio de 2012 y al 0,5 % el 2 de mayo de 2013. Los tipos de la facilidad
de crédito se han ido moviendo de manera que la amplitud del corredor se ha
ido estrechando para evitar poner en negativo el tipo de la facilidad de depésito
y mantener una estructura simétrica del corredor en torno al tipo principal de
refinanciacién. Con estos movimientos de los instrumentos convencionales, el
BCE se ha aproximado, como otros bancos centrales, al llamado «limite cero»
(zero lower bound). La ausencia de riesgos deflacionistas en la zona del euro y las
diferencias en el patrén temporal del ciclo, que hizo que el area se enfrentase a
la crisis desde una posicién inicial con tipos més altos, explican que en la UEM
la aproximacién al limite se haya realizado mas tardiamente. Més alld de estas
diferencias circunstanciales, interesa profundizar en las diferentes modalidades
operativas con las que las distintas 4dreas se han enfrentado a esta restricciéon y
en las razones que subyacen a ellas. Los instrumentos habituales en la literatura
para capear esta andmala situacién se pueden resumir bdsicamente en tres: el
recurso a tipos de interés negativos, la adopcién de una politica de guia para el
comportamiento futuro de los tipos de interés a corto plazo (forward guidance)
y la llamada «relajacién cuantitativa» (Quantitative Easing, QE), consideran-
do tanto la expansién como el cambio en la composicién del balance del banco
central®. Veamos las particularidades especificas del BCE en el recurso a estos
instrumentos’.

4 Bernanke y Reinhart (2004) recogieron estas opciones de politica monetaria como fruto del
debate a principios de este siglo sobre la problemdtica japonesa y los temores deflacionistas en
Estados Unidos. En ese mismo contexto, Eggertsson y Woodford (2003 y 2004) desarrolla-
ron una justificacion tedrica del papel crucial que podian desempenar las expectativas sobre la
conduccién de la politica monetaria cuando el tipo de interés oficial es cercano a cero. En el
contexto actual, Woodford (2012) revisa la argumentacién tedrica disponible y las condicio-
nes bajo las que cabe esperar una mayor efectividad de estas dimensiones no convencionales
de la politica monetaria.

> Una descripcién comparada de las medidas no convencionales desplegadas por los bancos
centrales de los paises desarrollados con los objetivos de restituir la funcién de intermediacién
del sistema financiero y estimular la economia puede consultarse en FMI (2013).
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El recurso a tipos de interés negativos ofrece un recorrido limitado y puede
introducir algunas distorsiones en el funcionamiento de los mercados moneta-
rios, por lo que ha sido utilizado en muy pocos casos y con un balance poco reso-
lutivo. A pesar de ello, puede constituir una sefal poderosa sobre las intenciones
de la politica monetaria y en el caso de la zona del euro puede ayudar a reequili-
brar los incentivos entre entidades o zonas con exceso de liquidez y aquellas con
escasez. Por ello, el BCE ha culminado los preparativos para poder recurrir a la
fijacion de tipos negativos en la facilidad de depésito y ha anunciado que conti-
nua abierto a su posible implementacién si la situacién lo requiriera, de manera
que puede decirse que el recurso a los tipos de interés negativos forma parte del
posible arsenal de instrumentos del BCE.

El recurso a la adopcién de orientaciones explicitas sobre el comportamiento
futuro de los tipos de interés a corto plazo pretende incidir directamente en
la formacién de expectativas y, por lo tanto, sobre la pendiente de la curva de
rendimientos, de manera que abaratando los tipos a largo plazo se generen esti-
mulos al gasto o ala adquisicion de activos con riesgo. El caso en el que més se ha
avanzado en el uso de este recurso ha sido el de la Reserva Federal, donde se ha
pasado de mensajes genéricos sobre el mantenimiento de los tipos de interven-
cién cercanos a cero por el tiempo que fuera necesario a la vinculacion de dicho
periodo a algunas referencias cuantitativas relacionadas con el comportamiento
del desempleo. Un paso que, sin duda, estd vinculado a la singularidad del man-
dato dual de la Fed, en el que la estabilidad de precios y la lucha contra el des-
empleo estén mencionadas explicitamente. En el caso del BCE, el recurso a esta
modalidad se ha traducido en innovaciones importantes en la comunicacion.
De la reiteracion del mensaje sobre la reticencia del BCE a asumir compromisos
previos se pasé al énfasis en el mantenimiento de la politica monetaria expan-
siva por el tiempo que fuera necesario. Y en la reunién del 4 de julio de 2013 se
adopt6 una férmula explicita de orientacién futura afadiendo que el Consejo
de Gobierno esperaba que sus tipos de interés de intervencion se mantuvieran
en los niveles alcanzados, o incluso mas bajos, durante un periodo prolongado
de tiempo®. Este es, por tanto, uno de los recursos que el BCE est4 utilizando.

¢ En el recuadro del editorial del Boletin Mensual del BCE de julio de 2013 se exponen los
fundamentos de la decisién del Consejo de Gobierno de ofrecer indicaciones sobre la evolu-
cién futura de los tipos de interés oficiales del BCE.
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Donde las diferencias son mas notables es en el terreno de la llamada «rela-
jacidn cuantitativa >, consistente en la compra masiva de bonos, principalmente
publicos, en el mercado secundario con el fin de incidir directamente en los ti-
pos de interés de estos instrumentos y, por lo tanto, también en la pendiente de
la curva de rendimientos. Esta modalidad ha sido el principal factor de expan-
sién del balance de la Reserva Federal y del Banco de Inglaterra’, como ilustra el
gréfico 1. La versién mds agresiva de este tipo de actuacién ha sido la adoptada
recientemente por el Banco de Jap6n, por la magnitud de los programas de com-
pra anunciados con la finalidad explicita de aumentar la tasa de inflacién. Como
ya se ha dicho, el BCE ha realizado algunos programas de compra de valores
(SMP) que incluyen, en cantidades moderadas y con condiciones estrictas, la
compra en firme en el mercado secundario de deuda publica de algunos Estados
miembros. Sin embargo, la motivacién del recurso a esta modalidad operativa no
responde —ni puede responder— a la finalidad de abaratar de forma generalizada
el coste de la financiacién publica a largo plazo. La singularidad del BCE de ser
el banco central de 17 paises soberanos le impide embarcarse en operaciones de
relajacién cuantitativa, como las practicadas por otros bancos centrales, porque
ello implicaria asumir directamente la mutualizacién de riesgos y la posibilidad
de realizar transferencias de rentas ente dichos paises, no aceptadas ni aprobadas
por sus respectivos parlamentos. El objetivo de las posibles compras del BCE
de deuda publica en el mercado secundario solo puede estar relacionado con el
problema especifico del drea del euro de su posible fragmentacién financieray la
distorsién que esta introduce en la transmision de la politica monetaria®.

5. FRAGMENTACION DEL AREA DEL EURO Y RUPTURA
DEL MECANISMO DE TRANSMISION DE LA POLITICA
MONETARIA UNICA

Graves problemas especificos con los que se ha tenido que enfrentar el BCE
han sido la fragmentacién financiera y las dudas sobre la sostenibilidad de la in-

7 Véase Curdia y Woodford (2011) para una exposicion vy justificacién tedrica de la efectivi-
dad de este tipo de medidas.

8 Millaruelo y Del Rio (2013) y Cour-Thimann y Winkler (2013) revisan las medidas no
convencionales del BCE a lo largo de las distintas fases de la crisis y su vinculacién con el
marco institucional de la zona del euro y las caracteristicas de su sistema financiero.
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tegracion monetaria’. Problemas de gran envergadura que han condicionado de
forma decisiva toda la politica econémica del 4rea, y muy singularmente su po-
litica monetaria (véase grafico 3). Muchas de las medidas no estdndar adoptadas
para atender las voluminosas necesidades de liquidez han tenido también como
preocupacion central la recuperacién de la integracién perdida y minimizar los
riesgos de ruptura del euro. El agravamiento de las tensiones en el verano de
2012 obligd a anunciar la puesta en marcha de mecanismos excepcionales que
salieran al paso del circulo vicioso de expectativas con riesgo de autorrealizacién
sobre la ruptura del 4rea. Esta fue la razén del anuncio (y del disefio y prepara-
ci6n) del Programa de las Operaciones Monetarias de Compraventa (OMT, por
sus siglas en inglés).

Para entender el papel especifico y la capacidad limitada de las operaciones
no estandar acometidas por el BCE con el fin de superar la fragmentacion finan-
ciera del drea es imprescindible partir del diagndstico de la crisis del euro'. En
sintesis, la crisis tiene una raiz doble. Por un lado, en muchos paises los gestores
de la politica econdémica no adoptaron las politicas necesarias para garantizar la
estabilidad macroecondmica que la pertenencia a la UEM requeria, y los mer-
cados financieros, a la vez, fallaron a la hora de penalizar las politicas erroneas y
de ejercer la funcién disciplinadora que se esperaba de ellos. De esta manera, se
acumularon importantes desequilibrios que emergieron de forma abrupta cuan-
do la crisis econdmica puso fin al exuberante crecimiento que habfa ayudado a
ocultar hasta entonces los problemas subyacentes.

Por otro lado, la crisis ha sido el resultado de un conjunto de debilidades
que arrastraba el disefio institucional inicial de la Unién Monetaria. Dicho
diseno inclufa una politica monetaria tinica, acompanada de una coordinacion
y vigilancia mutua en otras parcelas de politica econémica mucho mas difusay
escasamente efectiva. El ejemplo mas notorio fue la inoperatividad préctica, en
el drea de la politica de estabilidad presupuestaria, del Pacto por la Estabilidad
y el Crecimiento. Los instrumentos establecidos para coordinar otras politicas
de cardcter estructural, regulatorio o financiero eran incluso més débiles. Y a

? Una compilacién amplia y un andlisis de los indicadores mds relevantes de integracién
financiera en el drea del euro pueden encontrarse en el informe de integracién financiera del
BCE. Véase BCE (2012 y 2013).

19 Para mds detalle, puede consultarse el capitulo 2 del Informe Anual, 2012 del Banco de
Espana.
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Grafico 3: Tipos de interés bancarios.

Fuente: Banco Central Europeo.

todo ello se anadia la total ausencia de mecanismos apropiados para gestionar
las crisis de cardcter sistémico que afectasen al conjunto del area, por lo que
no fue posible actuar con la presteza necesaria cuando se precipitaron las ten-
siones. Puede decirse que la UEM era efectivamente monetaria, pero apenas
lo era econdémica.

La magnitud de los desequilibrios que se gestaron, y que hicieron erupcién
durante la crisis, habla por si misma de la relevancia de los fallos de diseno de
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la UEM. Una las consecuencias més graves de todo ello fue la activacién de un
circulo vicioso entre el deterioro de las perspectivas macroeconémicas, los ries-
gos financieros y los riesgos de la deuda soberana, que se realimentaron entre si
y se extendieron de unos paises vulnerables a otros, con muy poca capacidad de
reaccién por parte de las autoridades europeas, hasta el punto de que esta espiral
negativa llev a algunos analistas a poner en duda la propia supervivencia del
euro, al menos en su configuracién y con su perimetro actuales. La perspectiva
de que las deudas de algunos Gobiernos y algunas companias situadas en esos
paises no se pudieran liquidar en euros habia cobrado verosimilitud. Algunos
inversores internacionales empezaron a desinvertir en los bonos soberanos de
algunos paises periféricos o en los titulos emitidos por instituciones privadas
domiciliadas en esos mismos paises. Alemania se convirti6 en el refugio seguro y
los fondos se dirigieron hacia alli, ampliando los diferenciales de tipos de interés
y secando la disponibilidad de crédito e incrementando su coste, agudizando
la fractura financiera del area. La evolucién de los saldos Target de los bancos
centrales del eurosistema se convirtié en la prueba mas visible de dicha fragmen-
tacién (véase grafico 4).

Grifico 4: Saldo TARGET 2 agregado a los bancos centrales nacionales en el Eurosistema.

Fuente: Banco Central Europeo y bancos centrales nacionales.

Esta peligrosa espiral se pudo detener gracias a la accidon en un triple frente.
Los Gobiernos nacionales més directamente concernidos por los problemas
de confianza y credibilidad aceleraron los procesos de ajuste de sus econo-
mias y los programas necesarios de reforma estructural. Asi, por ejemplo, la
aprobacién por parte de la Troika de los progresos realizados en Grecia para
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cumplir su programa tuvo un evidente efecto de relajacién de las tensiones
de los mercados. Un segundo frente en el que la reaccién era necesaria para
superar la crisis del euro era en el terreno especifico de la politica monetaria.
Es evidente que la politica monetaria no tiene capacidad ni atribuciones para
resolver los problemas de fondo que subyacen a la crisis, pero también es evi-
dente que la pasividad del BCE ante la gravedad de las expectativas que se
estaban generando y ante la profundidad de la fractura en la transmisién de
la politica monetaria unica habria precipitado un desenlace catastréfico. En
tales circunstancias, la activacién de medidas extraordinarias que ratificasen
el compromiso del BCE con la preservaciéon de la moneda tinica y con la res-
tauracion de la transmisién monetaria resultaba primordial para el desempefio
del objetivo de estabilidad monetaria que tiene encomendado. El alcance de
los retos planteados justificé la ampliacién del ment de las operaciones no es-
tandar de politica monetaria al Programa de OMT, que contempla la posibili-
dad de compraventa de bonos soberanos de los paises sometidos a expectativas
infundadas de abandono del euro.

Las OMT no se pueden asimilar a los instrumentos especificos de la llama-
da «relajacién cuantitativa». Su finalidad es combatir el riesgo de cola de una
eventual ruptura del euro y de bloqueo en la transmisién de la politica mone-
taria a los paises periféricos. En coherencia con este enfoque las OMT estén
sometidas a una fuerte condicionalidad, por lo que no pueden entenderse
como un sustituto de los esfuerzos de reforma que han de hacer los paises con
desequilibrios. Su mero anuncio ha sido muy eficaz en la consecucion del ob-
jetivo perseguido, como lo reflejan numerosos indicadores financieros y es re-
conocido de manera general por los analistas (véase grafico 5).

En todo caso, la solucién duradera de los problemas emergidos depende en
gran medida de la accién en el tercero de los frentes, que es el que correspon-
de a las medidas que han de tomar las autoridades europeas para reformar y
fortalecer la gobernanza del euro y facilitar el camino desde una unién exclusi-
vamente monetaria hacia una unién econdémica mds genuina, segin la hoja de
ruta aprobada por el Consejo Europeo, que comprende una unién bancaria,
una unién econdmica, una union fiscal y un reforzamiento de la legitimidad
democratica de todo el proceso, que puede entenderse como una suerte de
unién politica.
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Grifico 5: Diferenciales con Alemania.

DIFERENCIALES SOBERANOS A DIEZ ANOS DIFERENCIALES CDS BANCARIOS A CINCO ANOS
(en puntos basicos) (en puntos basicos)

Espafa Espafia
1.000 800
Finlandia 600
Austria 400 ltalia
Austria Portugal 200
Holanda Irlanda Holanda Portugal
Francia Bélgica
Francia

e JULIO DE 2012
s JULIO DE 2012
e JULIO DE 2013 s JULIO DE 2013

Fuente: Banco Central Europeo, Datastream y Banco de Espafia.

6. LA UNION BANCARIA

Desde el punto de vista de las actuaciones del BCE, tienen especial relevancia
los pasos necesarios para el establecimiento de la unién bancaria, porque afecta
muy directamente a los problemas de fragmentacién y a los riesgos de ruptura
que han distorsionado la transmisién de la politica monetaria y porque, ademis,
al propio BCE se le ha asignado el papel del supervisor tinico, que es uno de los
ingredientes fundamentales de dicha unién, junto con el establecimiento de un
mecanismo de resolucién tnico y la armonizacién de los sistemas de garantia de
depdsitos. La especial arquitectura de la UEM no facilitaba, en principio, la atri-
bucién al BCE de las funciones de supervisién bancaria, por mas que en muchos
paises se encuentre incardinada en el banco central. Sin embargo, las razones de ur-
genciay las dificultades para proceder a una reforma de los tratados que establecie-
ra las provisiones adecuadas parala creacion ex zovo de una institucion supervisora
unica europea aconsejaron aprovechar el margen que ofrecian los tratados actuales
para partir de la tnica institucién europea con capacidad e independencia para el
desempenio de esta funciéon mediante una interpretaciéon amplia de las funciones
que el Consejo Europeo estaba autorizado a conferir al BCE.
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El avance rdpido hacia la unién bancaria, que fue una de las decisiones mas
importantes de las autoridades europeas en la esfera del reforzamiento de la
UEM para detener la espiral negativa del verano de 2012, constituia una res-
puesta ineludible para superar algunas de las graves disfunciones que aquejan al
euro. Es necesaria para romper el circulo vicioso entre riesgo bancario y riesgo
soberano y conseguir el grado de integracién financiera que corresponde a la
existencia de una moneda, de manera que los bancos del drea se encuentren en
igualdad de condiciones para la obtencién de recursos de capital y financieros,
solo dependiendo de su propia solvencia y modelo de negocio, y no del pais en el
que estén domiciliados. Estas son condiciones imprescindibles para lograr que
una adecuada transmisién de la politica monetaria permita que sus impulsos lle-
guen de forma homogénea a todos los paises miembros, aunque ello no quiera
decir que los tipos de interés hayan de ser tan uniformes como lo fueron durante
el periodo en el que se gestaron los graves desequilibrios que nos llevaron a esta
crisis.

A nadie se le escapa la enorme complejidad del proceso emprendido, pero
tampoco nadie debe ignorar lo mucho que se juegan Europa y su proceso de
integracion en este envite.
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CRISIS EN LA EUROZONA. SEIS ANOS DESPUES

Emilio Ontiveros
Universidad Auténoma de Madrid
y presidente de Analistas Financieros Internacionales, AFI

Seis afios después del desencadenamiento de la crisis financiera que dio lugar
ala Gran Recesidn, es la eurozona la que sigue sufriendo sus peores consecuen-
cias. Los dafos reales y financieros no son precisamente inferiores a los sufridos
donde se origind la convulsion. Pero es en el debilitamiento de la credibilidad
del propio proyecto de integracién monetaria donde también se localizan in-
quietantes implicaciones.

La confianza de los ciudadanos en las instituciones europeas se ha debilitado
de forma manifiesta como consecuencia de una gestion de la crisis que al menos
hasta el momento no ha aportado resultados minimamente aceptables. En reali-
dad, las condiciones de vida en la mayoria de los paises han descendido de forma
significativa, retrocediendo la convergencia real de las economias en la que se
confiaba cuando se introdujo el euro, tanto en el seno de la eurozona, como de
ésta con Estados Unidos.

En las notas que siguen se revisa ese impacto diferencial de la crisis en la euro-
zona, las politicas aplicadas y se acaba sugiriendo un cambio de politicas y el
necesario fortalecimiento de las instituciones para que consigan hacer lo propio
con la muy erosionada confianza de los ciudadanos en la propia dindmica de
la integracién europea. Son consideraciones que insisten en algunas reflejadas
en otros trabajos, como Ontiveros (2011, 2013), pero reforzadas quizas por los
resultados observados recientemente.

1. DANOS DIFERENCIALES

Hoy ya existe evidencia suficiente sobre la inadecuacién de las politicas
aplicadas en la gestién de la crisis de la eurozona. El ajuste presupuestario in-
discriminado, con bastante independencia del origen de sus desequilibrios,
cuando las economias periféricas abordaban una de las peores recesiones,
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no ha hecho sino pronunciar atn mds las consecuencias de la contracciéon
actual. La economia del conjunto de la eurozona registra, en efecto, la peor
situacion desde el final de la Segunda Guerra Mundial. Los registros de
variacién del PIB, del empleo, de la inversién, o de la no menos relevante
natalidad empresarial neta, son manifiestamente mds adversos que los co-
rrespondientes a la economia estadounidense donde se origind la crisis. La
pérdida de crecimiento potencial ha sido notable: la contraccién de la in-
version o las elevadas tasas de mortalidad empresarial son suficientemente
expresivas al respecto. Casi tanto como la intensa destruccién de empleo:
el conjunto de la UE ha perdido més de 6 millones de empleos desde 2008.
Tendréd que transcurrir mucho tiempo antes de recuperar los niveles de renta
por habitante previos a la crisis.

A pesar de que estadisticamente se haya iniciado una fase de recuperacion,
esta serd excesivamente débil, vulnerable a la inestabilidad financiera todavia
subyacente en el drea. Efectivamente, en el frente financiero los dafios dife-
renciales no son menores. Y, en todo caso mds prolongados. Todavia en los
momentos actuales algunas economias de la eurozona exhiben una fragilidad
en sus mercados de deuda publica y en sus sistemas bancarios, concediendo
vigencia a ese “bucle diabdlico” que vincula esas dos fuentes de amenazas y que
sigue activo en las economias periféricas, aunque ciertamente menos intenso
desde la advertencia de intervencion por el BCE en septiembre de 2012. Ello
no puede obviar, sin embargo, el enorme dano que estd causando la combina-
cién de politicas presupuestarias basadas en la austeridad y al anormal funcio-
namiento de algunos sistemas bancarios. Danos, a decir verdad, cuya restaura-
cién llevard tiempo.

La anterior interaccion entre salud bancaria y deuda publica ayuda a ex-
plicar los todavia apreciables diferenciales entre los tipos de interés de los
bonos del tesoro aleman y los periféricos, como se refleja en el grifico ad-
junto. Primas de riesgo a todas luces excesivas que siguen reflejando factores
adicionales a los fundamentos econémico-fiscales de las distintas econo-
mias, como probabilidades de desenlaces extremos en la propia gestion de
la eurozona.
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Grafico 1: Tipos de interés de los bonos del tesoro a 10 anos.

Fuente: Afi, Reuters.

La crisis, efectivamente, ha conseguido revertir el amplio grado de integra-
cién financiera que existia en la eurozona. Asi se pone de manifiesto en el no
menos explicito contraste entre tipos de interés aplicados en las operaciones de
crédito a medianas y pequenas empresas entre las economias centrales y las pe-
riféricas, reflejado en el grafico adjunto. Se trata de un exponente més de frag-
mentacidn financiera poco conciliable con la idea misma de unién monetaria.
Con la exigencia, en definitiva, de transmisién normal de la politica monetaria.
Pero también, dado el nivel de los tipos de interés que finalmente asumen las
empresas de las economias periféricas, poco compatible con la recuperacion del
crecimiento y del empleo.

El retroceso en la dindmica de integracién financiera se manifiesta igual-
mente en el descenso de los flujos de capital transfronterizos, no solo los es-
trictamente bancarios, sino también los que conducen otras modalidades de
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inversion, cuestionando la propia finalidad integradora de la creacién de la
moneda Gnica.

Grifico 2: Tipos de interés de nuevas operaciones de crédito a Pymes
(importes inferiores a 1 millén de euros y plazos entre 1y 5 afios).

Fuente: Afi, BCE.

No solo la recuperacion es precaria e insuficiente en la creacion de empleo.
La demanda en el seno del drea monetaria es débil y limita la extensién de las
ventajas de la “devaluacién interna” que llevan a cabo las economias periféricas.
En segundo lugar, los sistemas bancarios siguen mantenido una cierta fragilidad
no solo debida al impacto de la débil actividad sobre la solvencia de las familias
y empresas, sino a las posibles regulaciones adicionales o a la actualizacién con-
table que exigirdn las nuevas autoridades supervisoras en el seno de la eurozona
tras la entrada en vigor de la Unién Bancaria.

Por tltimo, no puede decirse que de los mercados de deuda publica se ha-
yan alejado completamente amenazas de inestabilidad como las que estuvie-
ron vigentes hasta las advertencias del BCE en septiembre de 2012. La expo-
sicion a episodios como las tensiones presupuestarias en Estados Unidos o la
inestabilidad politica en Italia dan cuenta de la interinidad de la situacién: de
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la necesidad de concretar decisiones contundentes que ademas de alejar los
riesgos de estancamiento aseguren la ripida transicién a formas de perfeccio-
namiento de la unién monetaria, como la constituida por la unién bancaria 'y
la unién fiscal.

2. GESTION DE LA CRISIS Y DANOS INSTITUCIONALES

En la gestion de la crisis no se ha actuado con la celeridad y contunden-
cia equivalente a la que se llev6 a cabo en Estados Unidos. En realidad, se ha
primado la pretensién por fortalecer la capacidad de pago de los deudores a
través de esas politicas de austeridad hoy reveladas ineficaces, en lugar de ha-
cerlo mediante la prudente combinacién de credibilidad en esa pretension de
saneamiento de las finanzas publicas y decisiones favorecedoras del crecimien-
to econémico, de la generacién de rentas con las que atender el servicio del
endeudamiento, tanto privado como publico. La austeridad no ha resultado
expansiva, sino que llevindose a cabo de forma simultdnea en todas las econo-
mias y con muy poco margen de maniobra de la politica monetaria, ha acen-
tuado sus efectos prociclicos.

Se han tratado también de definir actuaciones tendentes a paliar las limita-
ciones originales de la unién monetaria, pero sin el grado de concrecién sufi-
ciente. Sin duda la més urgente es la unién bancaria, dada la todavia vigente vin-
culacién entre la situacion de algunos sistemas bancarios y la vulnerabilidad en
los respectivos mercados de deuda publica. De esa situacion de interinidad dan
cuenta los distintos indicadores de fragmentacién financiera que todavia hoy se
registran en el seno de la unién monetaria, y limitan seriamente la intensidad de
la recuperacion de la inversién en las economias del sur.

La profundizacion del mercado interior, de forma particular en los servicios,
ha de ser tan prioritaria como la restauracién del hoy fragmentado sistema fi-
nanciero, mediante la enunciada Unién Bancaria (UB). De los cuatro pilares
de la Unién Bancaria el ahora mds necesario es la definicidn de la autoridad de
resolucion de crisis: la especificacion de los términos del “bail-in” y del consi-
guiente respaldo fiscal. Y las reglas de decisién que han de regir ese mecanismo,
sin necesidad de que sea la unanimidad la condicién necesaria.

Las instituciones europeas han sufrido como consecuencia de esta crisis
el mayor descrédito en los 56 anos de su existencia. No solo los ciudadanos
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han debilitado su confianza en la dindmica de integracién, sino que las pro-
pias instituciones comunitarias disponen hoy de menor predicamento en la
escena global. A todo ello no es ajena la forma en la que se ha gestionado la
crisis, y en especial, los muy dispares resultados entre la poblacién que ha
generado.

Exponentes de ese deterioro en el respaldo ciudadano son la emergencia de
partidos politicos populistas y basados en el euroescepticismo, contrarios al for-
talecimiento de la integracién europea, en algunos paises de la Unién. Asi como
las cada vez mas explicitas actitudes entre amplios grupos de poblacion opuestas
a la libre movilidad de las personas, una de las libertades més caracteristicas de
la integracién europea. El impacto de los ajustes presupuestarios sobre las par-
tidas de bienestar social ha situado a los emigrantes en el centro de atencién de
un ndmero creciente de ciudadanos descontentos. La animadversidn no es solo
contra los inmigrantes de terceros paises, sino contra los provenientes de otros
paises comunitarios. Pero, siendo cierto que la proporcion de otros ciudadanos
comunitarios se ha duplicado en la tltima década, en la actualidad alcanza un
modesto 2,6% de la poblacién. Si solo se consideran los 15 paises anteriores a la
ampliacién ese porcentaje alcanza el 3,2%. Son cifras que dan cuenta de la escasa
fundamentacion real del problema y de su probable utilizacién en el debate po-
litico sobre las consecuencias de politicas presupuestarias con una orientacion

tan severa y prociclica como las practicadas en la practica totalidad de los paises
de la UE.

Como ha destacado recientemente Charles Grant (2013) en un documen-
to del CER, gran parte de la desafeccion con la UE deriva de la gestién de la
crisis de la eurozona. “En muchos paises la contraccién del crecimiento y la
elevacion del desempleo ha dado a la integracién europea un mal nombre”
y eso tiene que ver con la percepcion de pérdida de calidad democratica. Los
Parlamentos nacionales y los correspondientes gobiernos estan perdiendo ca-
pacidad de decisién a favor de instituciones surgidas tras la crisis sin el corres-
pondiente respaldo democrético. Es el caso de la “Troika” —Comisién Euro-
pea, BCE, FMI- constituida en el gobierno econémico de hecho en los paises
de la periferia.

En ese mismo informe del CER, Paul de Grauwe (2013) subraya la sorpre-
sa generada por la actuacién de la Comisién: en lugar de proteger a las nacio-
nes deudoras ha asumido el papel de agente de las naciones acreedoras en el
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seno de la eurozona, presionando por la aplicacién de politicas basadas en la
austeridad, cuyos resultados son los mds visibles en términos de contraccién
del crecimiento econémico que en el esperado saneamiento de las finanzas

publicas.

3.INTERGUBERNAMENTALISMO Y PODER ALEMAN

El debilitamiento institucional y del sistema de gobierno de la UE es uno de
los danos mas explicitos. En la gestion de esta crisis, en particular a partir de la
primavera de 2010, el papel de la Comisién Europea ha sido gradualmente susti-
tuido por instancias intergubernamentales en las que la influencia del gobierno
aleman ha terminado siendo dominante, disponiendo de capacidad de veto de
hecho en no pocas decisiones esenciales para una rédpida superacion de la crisis.
Consecuencia de ello son las tensiones en el seno del propio grupo de paises que
conforman la eurozona y la erosion de la solidaridad intracomunitaria.

No deja de llamar la atencién que esa subordinacién de la Comisién a de-
cisiones de algunos gobiernos haya sido simultinea a la asuncién de un mayor
poder aparente de la propia Comisién en la definicién de las politicas econd-
micas de los gobiernos nacionales. El exponente mas destacado al respecto es la
exigencia de supervision de los presupuestos nacionales antes de que lo hagan los
correspondientes parlamentos.

Esa cesion de soberanfa, deberia ser simultanea a la disposiciéon de mecanis-
mos especificamente comunitarios de gestion de la crisis. En especial de reso-
lucién de las asimetrias fiscales que perviven en el seno de la eurozona. En este
contexto es de todo punto necesario el fortalecimiento y la clarificacion en la
toma de decisiones del “European Stability Mechanism” (ESM), eliminando
por ¢jemplo, el poder de veto.

Todo ello no estd precisamente reduciendo la desafeccion y distancia-
miento de las instituciones europeas. Una prueba de esa erosion de la con-
fianza de los ciudadanos la ha aportado la encuesta tras la victoria de la
canciller Angela Merkel en las elecciones parlamentarias de septiembre. El
informe anual “Transatlantic Trends”, realizado una semana después de las
elecciones por el German Marshall Fund, incluyendo encuestas en once pai-
ses mas Turquia en las que se incorporan las opiniones sobre la gestién de
la canciller en la crisis de la eurozona. Junto al manifiesto respaldo de los
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europeos del norte, incluso de Francia, los de la periferia manifiestan algo
més que decepcioén. Cabe destacar la opinién de los espanoles, de los que
tnicamente el 15% apoyan la gestién de la canciller. Los portugueses y los
italianos tampoco son especialmente entusiastas, como se aprecia en el gré—
fico adjunto.

Es comprensible que sean los ciudadanos de la UE mas afectados por la
crisis los que tienden, segun esa encuesta, a presentar los indices més elevados
de descontento con la gestién de la crisis llevada a cabo por la UE. En Espana
los que muestran disconformidad son el 75%, y en Francia, Portugal, Reino
Unido superan ampliamente el 50%.

Pero mas alld de la opinién sobre politicos concretos ese mismo estudio re-
fleja el creciente descontento de los europeos con la Unién Europea vy el euro,
al tiempo que el ensanchamiento entre las economias pujantes y las que estdn
todavia en dificultades.

En efecto, tan relevante como esa manifiesta insatisfaccion es la opinién
mayoritaria en la direccién de mantenerse en el euro. El problema es que esa
pertenencia a la eurozona coincide con la opinidn creciente de reducir la ca-
pacidad de decision de las propias instituciones europeas en materia de poli-
tica econémica. El 68%, 11 puntos mds que en 2012, estd en contra de otor-
garle mayor autoridad a la UE en el control de la politica econémica y
presupuestaria de cada pais; solo un 26% estd a favor. En Alemania, tnico
pais donde el ano pasado la mayoria se inclinaba por un mayor control de la
UE sobre los presupuestos nacionales, este ano esa cifra ha descendido al
37%. En Espana, solo el 21% (el 42% el afo pasado) prefiere otorgarle mayor
autoridad a la UE en el control de la politica econdmica, al igual que el 28%
de los italianos (15 puntos menos que en 2012), el 29% de los franceses (11
puntos menos) y el 37% de los alemanes (16 puntos menos). También au-
menta entre los europeos la percepcién de que la pertenencia a la UE ha teni-
do un efecto negativo en la economia nacional, sobre todo en los paises mas
danados por la crisis. En la fecha de esa encuesta, un 44% de los espanoles
afirmaba que la pertenencia de su pais ala Unién Europea ha tenido un efecto
negativo en su economia.
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Grifico 3: Valoracion comparativa de la gestién econémica.
Base: total de entrevistados

Esta a favor de la forma en que la Canciller Angela Merkel ha gestionado la crisis econémica en Europa
Esta a favor de la forma en que la Unién Euopea ha gestionado la crisis econdmica en Europa
Esta a favor de la forma en que el gobierno de (PAIS) ha estado gestionando la economia (NACIONALIDAD)
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Fuente: Trasatlantic Trends, 2013. The German Marshall Fund of the United States.

4. DIRECCIONES DE CAMBIO

Recuperar ritmos de crecimiento suficientes para que las economias crezcan,
lo hagan el empleo y la solvencia privada y publica exige cambios de significaciéon
en las politicas econdmicas hasta ahora dominantes. Es necesario que sean las
autoridades alemanas las que procuren que el ajuste cambie de direccién. Hasta
ahora, han sido las economias periféricas las que han llevado a cabo la denomi-
nada devaluacién interna. Pero a partir de ahora serfa conveniente que Alemania
acompanara propiciando politicas expansivas que hicieran que el ajuste fuera
mas simétrico. El margen de maniobra existe, como refleja el desigual impacto
en términos de desempleo que la crisis ha impuesto en las diferentes economias
de la eurozona, tal como refleja el gréfico adjunto.

Georges Magnus (2013) asi lo subraya. Junto a la responsabilidad conjunta
que se derivaria de una completa unién bancaria, las politicas macroeconémicas
deberian propiciar estimulos claros en las economias centrales. La contribucién
alemana vuelve a ser central segin Magnus (2013). Tolerando que su tasa de in-
flacion creciera por encima de ese 2% que mantiene como objetivo el BCE, des-
de luego por encima del promedio de la eurozona, con el fin de que el ajuste en
precios relativos no condujera la tasa de inflacién en las economias del sur a ni-
veles cercanos a cero. De no ser asi, el desapalancamiento en esas economias mas
danadas seria dificil y de consecuencias complicadas para sus sistemas bancarios.
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Grafico 4: Desempleo en la eurozona.
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Fuente: Afi, Datastream.

El incremento en las rentas alemanas o el aumento de la inversién publica,
serfan decisiones convenientes a este respecto. La necesidad de esta tltima esta
avalada no solo por la conveniencia de ese ajuste compartido, sino por las pro-
pias carencias alemanas. Junto a ello, el Banco Europeo de Inversiones (BEI)
podria ampliar su base de capital con la que llevar a cabo proyectos de inversiéon
que atendieran especificamente las necesidades de las PMEs, especialmente en
el sur de Europa, donde la importancia relativa de esas empresas es mayor en la
contribucidn al crecimiento del PIB y del empleo. La Comisién Europea debe-
rfa igualmente articular el enunciado fondo para el empleo de los jévenes y para
el fomento de la movilidad intracuropea. Més alld del impacto concreto sobre la
demanda de estas medidas, sefalizarfan en la direccion de fortalecimiento de las
instituciones y del mercado interior.

Lo anterior debe ser compatible con el mantenimiento por el BCE de la
orientacién adaptativa de su politica monetaria, sin que se pueda descartar,
como sugiere el FMI (2013) reducciones adicionales de tipos de interés y actua-
ciones no convencionales como las llevadas a cabo en otras economias avanzadas
con resultados reales y financieros mejores que los observados en la eurozona.
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Se trata, en definitiva, de conseguir, mds de seis anos después de iniciada la
crisis, que el proyecto de la moneda unica perdure, y que lo haga sin sacrificar
mds potencial de crecimiento y bienestar que el que ya han ofrecido politicas
distantes de la estricta racionalidad econémica.
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1.INTRODUCCION

Tras un perfodo de cémodo acceso a la financiacidn internacional, en el vera-
no de 1982, México se vio obligado a declarar la suspensién de pagos internacio-
nales. El cambio en la cotizacién del délar y la elevacion de los tipos de interés
en los mercados internacionales le hizo imposible mantener sus compromisos
internacionales. Tras México, buena parte de los paises de la region se vieron
obligados a entrar también en un proceso de negociacién de su deuda externa.
De este modo se iniciaba una de las crisis més severas que padecié América La-
tina en el pasado siglo; una crisis que puso en jaque a buena parte del sistema
financiero internacional, particularmente del norteamericano, que tenfa en sus
balances una parte importante de los créditos concedidos a la region. El proce-
so de ajuste econémico fue largo y costoso, dando lugar a una década perdida
para el crecimiento de la regién, que dejé sus huellas en forma de acrecentados
déficit sociales en los paises afectados, que solo ahora se estan corrigiendo. Pero
también hubo elementos positivos en el balance, entre ellos una més extendida
y afianzada conviccién en el valor que la estabilidad macroecondmica tiene para
todo proceso de desarrollo que se pretenda sostenible; un activo que todavia estd
dando réditos en buena parte de los paises de la region.

La respuesta internacional a la crisis tardé en llegar. En un primer momento
la respuesta de los acreedores se limité a las posibilidades de reestructuracion
de la deuda, acompanando el proceso con la obligada aceptacion por parte del
pais de un severo programa de ajustes y reforma acordado con el FMI. Solo con
la iniciativa Baker II y, de forma mds clara, con la iniciativa Brady se admiti6
que una parte de la deuda era incobrable, permitiendo un proceso de quitay la
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emisién de nuevos bonos con respaldo del Tesoro americano. Si esas iniciativas
ayudaron a aminorar el problema de la deuda, la via mas clara para su solucién
vino de la mano de la restauracién del crecimiento en la regién, ya en la década
de los noventa. El crecimiento econdémico del deudor y la condonacién parcial
de su deuda estuvieron presente en la solucién definitiva de la crisis.

Veinticinco anos después de la eclosion de la crisis de la deuda latinoamerica-
na, y tras un afo de tensiones en los mercados de capitales, de nuevo el sistema
financiero internacional se vio al borde del colapso, tras la quiebra de Lehman
Brothers, en septiembre de 2008. La rapida reaccion de las autoridades a ambos
lados del Atlantico hizo posible salvar la situacién y evitar los riesgos mas severos
de un desplome financiero, pero no pudo evitar que las economias se deslizasen
hacia una fuerte recesién sincronizada, que afecté muy particularmente a los
paises desarrollados. A algunos de ellos la inestabilidad econémica les alcanzé en
una situacién de debilidad manifiesta de sus sistemas financieros, afectados por
la desvalorizacién repentina de una parte de sus activos (especialmente, los rela-
cionados con el mercado inmobiliario), y con un desequilibrio acumulado en su
balance externo, que habia dado lugar a unas necesidades financieras respecto al
exterior dificiles de sostener en el nuevo contexto.

Las autoridades de estos paises trataron de responder a la crisis con medidas
extremas, como la inyeccidn de liquidez, el apoyo al saneamiento de los balances
de las entidades financieras, la ampliacién de las garantias de depésitos y deudas
¢, incluso, la compra de activos. Adicionalmente, se pusieron en marcha diversos
paquetes de estimulo fiscal, con el objetivo de atenuar el tono recesivo que afec-
taba al conjunto de la economia internacional. También en este caso las medidas
alcanzaron una dimensién extraordinaria, acorde con la gravedad de la crisis y
con su potencial destructivo sobre la actividad econdmica y el empleo. Todo ello
hizo que las cuentas publicas se deslizaran progresivamente hacia mayusculos
déficit, que se vieron acrecentados por el efecto que la propia recesiéon generd
sobre los ingresos y los gastos publicos.

El efecto de estos desequilibrios se hizo especialmente agudo en el caso de los
paises que acumulaban deuda internacional y que tenian sus sistemas financie-
ros contaminados por activos desvalorizados (ya sean hipotecas subprime, ya la
dominante presencia de créditos hipotecarios). Buena parte de la periferia euro-
pea cumplia este doble requisito, de modo que se vio sumida en un proceso de
crisis aguda que obligé a los paises afectados a demandar el apoyo internacional,
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someter sus economias a severos procesos de ajuste y aceptar la vigilancia inter-
nacional sobre sus cuentas. Asi pues, lo que se inicié como una crisis localizada
en un segmento concreto del mercado financiero norteamericano, pasé a con-
vertirse en una crisis financiera internacional; ésta mutd en una recesion severa,
que afect6 de forma particularmente aguda a los paises desarrollados; y, final-
mente, la recesion se complicé en los paises de la periferia europea con una crisis

de deuda (y de deuda soberana).

La respuesta que, hasta el momento, se estd dando a esta crisis no es muy dis-
tinta a la que un cuarto de siglo antes se habia ofrecido a los paises latinoamerica-
nos. Capitaneada por Alemania, la Unién Europea reclama de los paises en crisis
una receta compuesta basicamente por un régimen estricto de ajuste fiscal y de
reformas liberalizadoras, acompafado de una financiacién condicionada y de la
promesa, solo parcialmente realizada hasta el momento, de avances en el disenio
institucional de la Unién Monetaria. Para las sociedades de los paises afectados,
la respuesta de los gobiernos frente a la crisis se traduce en un visible deterioro
de la accesibilidad o calidad de los servicios publicos, en una reduccion de los
niveles de bienestar, empleo y consumo de las personas y en un achicamiento
del perimetro de los derechos sociales y laborales que se suponian consolidados.

Esta respuesta no es muy distintaala que el FMI, en comunién entonces con
el Banco Mundial, le ofrecié a los paises de América Latina cuando la region se
encontraba afectada por la crisis de la deuda, en los afios ochenta. Es pertinente,
por tanto, preguntarse acerca de las semejanzas y diferencias existentes entre las
respuestas ofrecidas a uno y otro lado del Atlantico. Discutir estos aspectos es lo
que se propone el presente capitulo. En ¢l se defenderan cuatro tesis que articu-
lan el capitulo y que se adelantan ahora de forma sumaria:

e En primer lugar, que pese a lo que algunos economistas proclaman o dan
a entender, la Economia es incapaz de prever (en el sentido fuerte de la
palabra) las crisis financieras, incluso aunque se perciban los desequili-
brios que les dan origen.

e En segundo lugar, que no cabe eliminar el riesgo de crisis, pero se puede
reducir su frecuencia y sus efectos con una adecuada regulacién y super-
visién del sistema financiero, tanto en el 4mbito nacional como interna-
cional: esa regulacion se enfrenta, sin embargo, a la ideologfa (no cabe
otra palabra) de quienes piensan que cabe prever las crisis porque el mer-
cado traslada una estimacién adecuada de los riesgos.
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e En tercer lugar, que cuando un pais entra en una crisis severa de deuda,
la solucién mds eficaz es combinar el estimulo al crecimiento del deudor
con la quita parcial de la deuda acumulada; caso de que esa doble opera-
cién no se haga, hay una elevada probabilidad de que el pais se demore en
una costosa trampa de deuda.

e Y en cuarto lugar, que para que esa solucién sea gestionable, acreedor y
deudor deben asumir una parte del coste del ajuste; si éste tltimo des-
cansa solo sobre el deudor, el proceso serd innecesariamente asimétrico,
largo y socialmente costoso.

2. LAINCAPACIDAD DE PREVER LAS CRISIS

En la actualidad, los factores de inestabilidad mas visibles en la economia in-
ternacional aparecen asociados al funcionamiento de los mercados financieros.
Otros factores que antano ocupaban la preocupacién de los analistas —como la
variabilidad de los precios de las materias primas o el comportamiento ciclico de
la economia real- aunque importantes, parecen haber cedido en su relevancia
respecto a los riesgos que se asocian a los shocks financieros. No es extrano, por
tanto, que el logro de mayores dosis de estabilidad financiera se convierta, tanto
en el dmbito doméstico como internacional, en objetivo central de la politica
econdmica. La capacidad de accién en este ambito aparece condicionada, no
obstante, por ciertos rasgos que caracterizan a los mercados de capital’.

En primer lugar, los mercados financieros son inherentemente volatiles, al
estar influidos los precios de los activos por los procesos de formacién de ex-
pectativas de los agentes respecto al futuro (Wyplosz, 1999). Este problema se-
rfa poco relevante si la informacidn respecto a esas expectativas fuese confiable,
dado que entonces apareceria reflejado su efecto en la prima de riesgo o en los
rendimientos esperados del activo. No siempre es asi, lo que otorga a los precios
de los activos una volatilidad solo parcialmente predecible. Ahora bien, volatili-
dad no es un sinénimo de inestabilidad (Wyplosz, 1999: 153): el propio merca-
do puede gestionar un cierto movimiento en los precios, derivado de la variacién
en los niveles de riesgo, sin que ello requiera intervencién publica alguna. La

! Una buena exposicién de estos problemas puede encontrarse en Stiglitz y Weiss (1981); ,
en un trabajo més actual, en Wyplosz (1999).
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inestabilidad surge, sin embargo, cuando los precios de los activos —incluido el
tipo de cambio— tienen una volatilidad excesiva: es decir, cuando la reaccién de
los mercados no esta justificada por la informacién disponible, cuando se regis-
tra, por tanto, una sobre-reaccién del mercado basada en el panico o en el herd
behaviour.

Este comportamiento de los mercados financieros tiene relacién con las asi-
metrias en la informacién entre prestamista y prestatario y con la inextinguible
incertidumbre que caracteriza a las transacciones inter—temporales. Semejantes
rasgos se pueden tratar de corregir parcialmente a través de una informacién
mds precisa y transparente, pero nada garantiza que ello resuelva de forma plena
el problema. La experiencia histérica estd plagada de comportamientos fallidos
de agentes a los que se atribuye una poderosa y sofisticada informacién sobre
los mercados. La incapacidad para predecir, entre otras, la crisis de la deuda de
América Latina a comienzos de los ochenta, la crisis financiera de México a co-
mienzos de los noventa —el llamado “tequilazo”-, la crisis asidtica de finales de
los noventa o la misma crisis de las subprime, hace apenas un lustro, son bien
expresivos de cuanto se quiere decir?.

Semejante resultado tiene su fundamento ltimo en la naturaleza inter-tem-
poral de las transacciones que se realizan en el seno de los mercados de capital;
al fin, lo que se intercambia es capacidad de gasto presente (acreedor) frente a
promesa de pago futura (deudor). Pero el futuro es imposible de predecir, espe-
cialmente si aparece condicionado por una dindmica de formacion de expectati-
vas que se auto-cumplen (se/f-fulfilling expectatives). En estos casos, tendrfamos
que utilizar el concepto de incertidumbre, mas que el de riesgo, acogiéndonos a
la temprana diferenciacién que en su momento hizo Knight (1921)°. Dicho de
otro modo, si una crisis responde a la debilidad de los fundamentos econdémicos
de un pais, es posible establecer una cierta estimacion de riesgos a partir de los
desequilibrios identificados, pero tal estimacién resultard virtualmente impo-

2 Es conocido que los credit ratings de los paises asidticos en los momentos inmediatamente
previos a la crisis se encontraban entre los mejores de los mercados emergentes; y que las
agencias de rating dieron hasta el dltimo momento su méxima calificacién a vehiculos estruc-
turados de inversién que acogfan a las subprime.

? Se habla de incertidumbre cuando ni siquiera es posible asignar una probabilidad a los di-
versos escenarios de futuro, ya que simplemente se desconoce la funcién de distribucién de

la probabilidad.
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sible cuando la crisis responda a un proceso auto-confirmado de formacién de
expectativas: en ultima instancia este tipo de crisis “ocurre porque se espera que

ocurra” (Wyplosz, 1999: 161).

En términos de una modelizacién consistente, este segundo tipo de crisis
implica la existencia de una multiplicidad de equilibrios: unos mismos fun-
damentos econdmicos pueden dar lugar a diversos resultados. En semejante
contexto, la estimacién del riesgo no es sino una aproximacion imperfecta al
fenémeno que se quiere medir, ya que no logra eliminar el contenido de incer-
tidumbre que rodea a cualquier proyeccién desplazada en el tiempo. Es cierto
que para que la crisis se produzca es necesario que el pais presente rasgos que lo
hagan vulnerable (como un sistema bancario fragil, cierta inestabilidad poli-
tica 0 acumulacidn de deuda), pero nada garantiza que esos rasgos conduzcan
a una crisis.

No constituye més que un paliativo al problema planteado la mejora de la
capacidad técnica y operativa de las agencias que estiman el riesgo, mediante
una mayor inversién en cantidad y calidad de la informacién disponible. En
primer lugar, porque hay un factor inaprensible que se refiere al contenido de
novedad que incorpora la dindmica temporal de formacién de expectativas;
pero, ademds, porque la disminucién de riesgos que tal proceder comporta
se puede obtener, y a menores costes, diversificando la cartera de activos del
inversor, por lo que son bajos los incentivos a retribuir de una mayor busqueda
de informacioén.

Ahora bien, ante la ausencia —o parcialidad obligada— de los datos dispo-
nibles para predecir las crisis, los agentes operan otorgando obligado peso a
las opiniones y a las expectativas que provienen del entorno, dando origen a
reacciones de pdnico o de comportamiento en rebano —herding behaviour—
(Shiller, 2000). Esta sobre-reaccién del mercado no es necesariamente una
muestra de comportamiento irracional: al fin, el herding behaviour “refleja la
tendencia natural a esconderse en el seno de un grupo cuando las cosas van
mal” (Wyplosz, 1999: 153). La resultante es un comportamiento altamente
volatil de los mercados, que acaba por hacer realidad la expectativa en forma
de profecias que se auto-cumplen. El efecto es mayor si se tiene en cuenta el
alto nivel de centralizacién de la opinidn relevante sobre los mercados inter-
nacionales, al ser ésta dependiente de la informacién que proporcionan un
numero reducido de grandes instituciones inversoras o de agencias de rating
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internacional, que con frecuencia acenttan el comportamiento ciclico de los
mercados (Reisen, 2003).

Los economistas han tratado de minimizar, con frecuencia, las consecuen-
cias que se derivan de estos rasgos y han tratado de trasladar ala sociedad laidea
de que estdn en condiciones de anticiparse y prever las crisis®. El ropaje técnico
con el que acompafan sus predicciones convierte sus vaticinios en poco me-
nos que exotéricos, trasladando a la ciudadania la idea de que sus opiniones
descansan en fundamentos cientificos inapelables. Con razén, cuando la crisis
surgio, en 2008, parte de la opinién publica se volvié hacia los economistas
interpelandoles por su incapacidad para advertir de la tormenta que se venia
encima. ;Ddnde estabais que no lo visteis?, parecian decir. Haber alimentado
expectativas infundadas acerca de las capacidades predictivas de la Economia
se tornaron en justificadas criticas al orgullo de la profesion.

Ciertamente, la economia ha desarrollado sofisticadas herramientas de
analisis para tratar de definir las tendencias del comportamiento econémico.
Para ello utilizan tanto modelos estructurales, que definen las relaciones de
causalidad entre variables, como modelos temporales, que tratan de detectar
regularidades en el comportamiento previo de las series para, de este modo,
proyectar esas tendencias hacia el futuro. En el caso de variables procedentes
de la economia real, este tipo de procedimientos conducen a aproximaciones
bastante aceptables, en gran medida porque la inercia histérica del compor-
tamiento de este tipo de variables es muy poderosa. No sucede lo mismo, sin
embargo, en el ambito financiero, donde las variables estin sometidas a com-
portamientos mas voldtiles ¢ inesperados, que se alimentan de expectativas
cambiantes, como se acaba de argumentar. En estos casos, la existencia de mul-
tiples equilibrios, hace que puedan existir puntos de bifurcacién en el com-
portamiento de las variables, lo que hace que las predicciones sean poco mds
que una “apuesta informada”. La experiencia reciente de las crisis financieras
confirma cuanto se dice: no habian sido previstas, porque no existe la posibi-
lidad de preverlas (en su sentido estricto). Los economistas harfamos bien en
trasladar una imagen mds humilde de nuestras capacidades a la sociedad, para
de este modo evitar falsas expectativas.

% La critica a estos aspectos ha sido desarrollada de forma muy insistente por Shackle (1966),
Minsky (1982) y Davidson (2002), entre otros.
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3. NECESIDAD DE REGULACION

En pocos dmbitos como en el financiero se han logrado similares niveles de
interdependencia y globalizacién en la economia mundial. La generalizada li-
beralizacién de los movimientos de capital, el intenso proceso de innovacién fi-
nanciera a través de nuevos productos para la traslacién y cobertura del riesgo, el
desarrollo de la informdtica y de las telecomunicaciones, con su capacidad para
consumar 6rdenes y transacciones en tiempo real y, en fin, la accién de pode-
rosos inversores institucionales con operaciones altamente apalancadas (bighly-
leveraged hedge funds) son factores que han contribuido a diluir las fronteras na-
cionales, convirtiendo a los mercados financieros en un espacio crecientemente
integrado a nivel internacional.

Este proceso de liberalizacién financiera y generalizada apertura de la cuen-
ta de capital ha permitido a los paises acceder mas facilmente a la financiacion
internacional, especialmente en los momentos de mayor liquidez. Ahora bien,
ese proceso también ha comportado una elevacion de los niveles de riesgo y
vulnerabilidad externa de las economias y una intensificacién de los periodos
de inestabilidad de alcance internacional. El tono prociclico de los mercados
financieros ha terminado por afadir dosis de volatilidad a la dindmica de cre-
cimiento de los paises, particularmente de aquellos tendentes al endeudamien-
to, y ha elevado el nivel de riesgo asociado a la estructura de financiaciéon de
los actores econémicos (tanto publicos como privados). A su vez, la interde-
pendencia de los mercados financieros, unido a la limitada capacidad de dis-
criminacion que tienen los inversores en momentos de panico, han hecho que
la potencialidad de contagio de cualquier perturbacion se haya amplificado a
escala impensable en el pasado.

Pese a que es conocido este comportamiento inestable de los mercados finan-
cieros, todas las crisis financieras han venido precedidas de un estado de opinién
de los agentes econdmicos (y de las autoridades) relativamente despreocupado
acerca de posibilidad de que los capitales inviertan repentinamente la direccién
de sus flujos. Existe una reiterada sobrevaloracion de la capacidad auto-regula-
toria de los mercados, lo que supone atribuirles la posibilidad de estimar correc-
tamente los riesgos. La realidad evidencia, sin embargo, que ni una ni otra cosa
existe en puridad: los mercados son altamente pro-ciclicos y su capacidad para
estimar los riesgos es limitada. El hecho de que se repita de forma tan recurrente
esa percepcién equivocada acerca de los mercados solo puede deberse a un sesgo
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ideoldgico (en el sentido de percepcion falsa de la realidad) que estd altamente
extendido entre los economistas.

Tomemos como e¢jemplo el caso espanol. Hasta bien avanzado el afo 2007,
tanto los agentes econdmicos como los responsables publicos suponian que la faci-
lidad con que los agentes espanoles se financiaban en los mercados internacionales
era un exponente de la positiva valoracion que los mercados realizaban acerca del
futuro de la economia espafiola. Las advertencias que algunos, mds bien pocos,
hicieron acerca de la anémala dimensién del déficit de cuenta corriente o de las
acrecentadas necesidades de financiacién internacional del sistema financiero eran
simplemente desatendidas. El hecho de que Espana se hubiese adherido al euro no
facilité las cosas, porque hizo percibir a algunos analistas que la restriccién externa
al crecimiento se habia diluido, al igual que lo hacia la capacidad de los mercados
para asignar riesgos individualizados a cada uno de los paises dentro de la zona
monetaria. Incluso, hubo autoridades que opinaron, con infundado orgullo, que
Espana era de los paises de la UE, el que mejor habia aprovechado las posibilidades
de acceso a la financiacién que proporcionaba la inclusién en la Unién Monetaria.
Tras esas declaraciones subyacia un doble error: suponer que el mercado es capaz
de evaluar correctamente los riesgos y que, por tanto, la asignacion de financiacién
es expresiva de un juicio fundado acerca del futuro econémico del deudor, ¢ inter-
pretar que la pertenencia a una Unién Monetaria elimina los condicionantes que
impone la restriccién externa al crecimiento. Ni una, ni otra cosa es cierta, como
ha terminado por demostrar la crisis. La Unién Monetaria lo tinico que hizo fue
relajar esa restriccion externa (no eliminarla), permitiendo la acumulacién de un
desequilibrio mayor del que se permitiria en el caso de disponer de moneda propia.

En suma, la mayor libertad de los movimientos de capital permite incremen-
tar la eficiencia en la asignacion del ahorro a escala internacional, pero también
acentuia los riesgos de sufrir episodios de inestabilidad y crisis. En estas condicio-
nes, es razonable que los paises adopten politicas que traten de minimizar estos
riesgos. A este respecto, tres lineas de accidon parecen especialmente relevantes:

e En primer lugar, la necesidad de garantizar la consistencia de la politica
econdmica. Las inconsistencias en un entorno de mercados abiertos se
hacen mds costosas, por cuanto es mayor la reaccién que provocan en los
agentes internacionales. La estabilidad a lo largo del ciclo se impone como
un requisito obligado para alejar los riesgos de inestabilidad. No obstan-
te, frente a la idea de que la politica macroecondmica estd dominada por
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decisiones técnicas univocas, conviene insistir en que el objeto de la estabi-
lidad se puede alcanzar a través de diversas combinaciones de medidas, con
efectos distintos tanto en términos de crecimiento como de equidad social.

e Ensegundo lugar, la conveniencia de limitar los niveles de dependencia
de la financiacién internacional, estimulando la mayor movilizacién de
los recursos domésticos. La preservacion de los equilibrios macroeco-
ndémicos basicos, el mantenimiento de un clima favorable a la inversién,
el fortalecimiento de las instituciones financieras y la profundizacion
de los mercados domésticos de capital son parte de ese proceso.

e Por tltimo, es requerido dilatar los espacios para el ejercicio de una politica
contra-ciclica, de modo que se pueda compensar el comportamiento pro-
ciclico de los mercados. Ello comporta otorgar preferencia a los regimenes
cambiarios de flotacién intervenida, considerar la aplicacion de reglas fiscales
de contingencia que mejoren la disciplina macroecondmica, asentar sistemas
fiscales sélidos y dotados de flexibilidad y la puesta en préctica de una politica
monetaria contra-ciclica y acomodante. La experiencia internacional revela
que para ampliar esos espacios de politica contra-ciclica puede ser convenien-
te mantener una cierta regulacion en la cuenta de capital.

Ahora bien, dado el grado de integracién de los mercados internacionales, las
respuestas nacionales deben ser complementadas con acciones orientadas a for-
talecer el marco institucional y normativo encargado de las tareas de prevencion
y, en su caso, tratamiento de las crisis financieras y de sus efectos de contagio a
escala global. En un mundo crecientemente interdependiente la estabilidad fi-
nanciera se convierte en un bien publico internacional, cuya provisién beneficia
a todos sin exclusién. Lo que comporta generar los marcos regulatorios necesa-
rios para dar respuesta a los fallos de mercado y a las externalidades propias del
sistema financiero internacional. Algo se ha avanzado a partir de las reuniones
del G-20 promovidas tras el despertar de la crisis, si bien es cierto que el empuje
reformador se ha ido perdiendo con el tiempo.

Si lo que se quiere es preservar la estabilidad financiera, parece necesario,
cuando menos, avanzar en las siguientes cinco lineas de trabajo:

e En primer lugar, debe avanzarse en una mds efectiva y comprensiva re-
gulacién y supervisién de los mercados internacionales, garantizando
su cardcter contra-ciclico. La crisis ha puesto de manifiesto importantes
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fallos de regulacién y supervisién, como los que se derivan de preservar
en la sombra significativos espacios del mercado o generar regulaciones
de manifiesto contenido pro-ciclico. El gran desafio para las autoridades
es encontrar el equilibrio entre la liberalizacién requerida para alentar la
flexibilidad y la innovacién y la regulacién y supervisién para preservar
la estabilidad y atenuar los riesgos. En este contexto la independencia de
las entidades supervisoras parece un avance respecto al pasado, si bien la
experiencia de la crisis revela que, aunque las autoridades supervisoras es-
tén alejadas del ciclo politico, no lo estin de la contaminacién ideoldgica.
El confiado comportamiento de Greenspan frente a las operaciones de la
banca en la sombra o de Caruana y Ferndndez Ordénez frente a la bur-
buja inmobiliaria son exponentes del peso que tiene esta contaminacién
en el comportamiento de los supervisores.

En segundo lugar, es necesario mejorar la disponibilidad de informacién
sobre los mercados. Las agencias de 7ating constituyen un mercado nota-
blemente monopolizado, relativamente opaco en sus procedimientos, en
el que se han producido frecuentes conflictos de intereses y con un marco
de estimulos poco adecuados (dada su limitada rendicién de cuentas).
No existen alternativas claras frente a la situacién hoy existente, pero en
todo caso se puede avanzar en una regulacién mds estricta de este sector,
corrigiendo alguno de los aspectos mencionados.

En tercer lugar, es necesario disponer, tanto a nivel internacional como
europeo, de un prestamista de tltima instancia. En estos casos, el proble-
ma no es solo disponer de una institucion que esté en condiciones de pro-
veer liquidez internacional, sino que ademas lo haga con la agilidad y en
la cantidad requerida para frenar las tendencias del mercado. Es este un
ambito en el que existen importantes externalidades, por lo que solo si la
reaccion se produce en la dimensién adecuada, se obtienen los resultados
apetecibles. A este respecto, la reciente ampliacion del capital del FMI es
una medida que, si bien insuficiente, va en la linea adecuada.

En cuarto lugar, es necesario avanzar en un procedimiento equilibrado
y eficiente de resolucion de los problemas de deuda soberana. El proce-
dimiento hasta ahora existente es manifiestamente imperfecto y clara-
mente asimétrico, por cuanto sitta al deudor en una posicidn de franca
debilidad en el proceso de negociacion.
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e DPor ultimo, es necesario crear un entorno que estimule la consistencia
a nivel internacional entre las politicas macroeconédmicas de los paises,
particularmente de los de més peso. Ello pasa, cuando menos, por esta-
blecer mecanismos para avanzar en la coordinacién macroecondmica (la
propuesta del G-20 es un punto de partida interesante) y avanzar en una
reforma del sistema de reservas internacionales que limite el actual ca-
racter asimétrico y recesivo del recurso al d6lar como moneda de reserva
internacional (Erten y Ocampo, 2013).

En suma, no es posible evitar las crisis financieras, pero cabe reducir la pro-
babilidad de que sucedan y atenuar sus costes si se llegan a producir: para ello
es requerido avanzar en campos diversos, incluida la regulacion y supervision
adecuada de los mercados. Ese ejercicio debe venir inspirado no por una fe ciega
en la potencia reguladora de los mercados, sino més bien por una sana sospecha
acerca de sus limitaciones.

4. TRATAMIENTO DE LAS CRISIS DE DEUDA
4.1. Pertinencia de la comparacién

Existe una amplisima literatura acerca de las crisis de deuda a lo largo de la
historia y de las terapias que se ofrecieron para su solucién’. Aqui fijaremos
nuestra atencion sobre qué ensefanzas cabe derivar de la experiencia vivida por
América Latina en las décadas de los ochenta y noventa. Como se apunté al
comienzo, esa crisis puede constituir un referente Gtil para pensar la crisis actual
por la que atraviesa buena parte de la periferia europea.

Nada en la historia se repite, por lo que entre ambos episodios existen obliga-
das diferencias. Entre ellas, hay tres que son muy marcadas:

e En primer lugar, el endeudamiento en el caso europeo se produce en la mis-
ma moneda con la que operan los agentes del pais afectado, mientras que en
América Latina el endeudamiento se produjo en una divisa internacional (el
ddlar) que no era la moneda propia. Se trata de una diferencia importante,
por cuanto permite que los agentes europeos eludan los problemas de descal-
ce en los activos que se generan como consecuencia de la discrepancia entre

> Dos referencias obligadas al respecto son Reinhardt y Rogoff (2009) y, referido a América
Latina, Marichal (1988).

- 180 -



las monedas en las que se nominan las deudas, por una parte, y los ingresos y
activos, por otra. En América Latina ese problema fue fuente de importantes
quebraderos de cabeza para las autoridades econdmicas.

e Este mismo hecho es origen de una segunda diferencia igualmente re-
levante: para buena parte de los paises de la periferia europea afectados
por la crisis no existe la posibilidad del manejo cambiario como parte
de la terapia de ajuste. Quiere esto decir que en ese caso todo el ajuste
debe descansar sobre una devaluacién interna, a través de la contencién
del empleo y los salarios, lo que alarga el proceso y eleva los costes so-
ciales que genera. Por contra, los paises latinoamericanos, especialmente
aquellos menos dolarizados, podian recurrir a la devaluacién para ganar
competitividad y atenuar el tono recesivo del ajuste.

e Por ultimo, los paises de la periferia europea, aunque con debilidades
inocultables, parten de niveles de solidez institucional muy superiores
alos propios de los paises latinoamericanos cuando enfrentaron la crisis.
Esto les dota de mayores recursos para la gestion de las tensiones que
inevitablemente aparecen asociadas a la crisis. Por lo demis, la sensacién
de pertenencia al marco internacional (la UEM) desde el que se disea la
terapia frente a la crisis es muy superior a la que podrian tener los paises
latinoamericanos respecto al FML

Las diferencias son muy visibles, pero existen también coincidencias que se
reflejan de manera muy nitida en la secuencia temporal con la que se manifestd
la crisis; y que, con ligeras matizaciones, podria ser generalizada a otros episodios
internacionales.

En ambos casos, el punto de partida es el exceso de endeudamiento externo
acumulado durante un periodo previo, de relajacion de los mercados de capital,
auspiciada por los excesos de liquidez a escala internacional. En el caso latinoame-
ricano, laliquidez derivaba del reciclaje de buena parte de los excedentes en délares
generados como consecuencia del encarecimiento de los precios del petrdleo. En
el caso de la crisis actual, el exceso de liquidez deriva de los desequilibrios globales
que caracterizan a la economia internacional y de la tendencia de las economias ex-
cedentarias a preservar su competitividad y contener el crecimiento del consumo.

El exceso de liquidez hace que los mercados infravaloren los riesgos que se
derivan de los procesos de endeudamiento. En ambos casos el proceso se torna
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acumulativo: la financiacién internacional alimenta la euforia econémica que, a su
vez, facilita el acceso posterior a los mercados de capital. Nadie quiere advertir la
insostenibilidad de ese proceso y el hecho de que, pasado un determinado umbral
y de forma muchas veces inadvertida, el proceso se invierte, generandose una brus-
ca retirada de la financiacién internacional. Esa retirada eleva la prima de riesgo y
hace més dificil que el pais acceda a financiacién en condiciones razonables, lo que
deteriora la situacién econdémica y promueve nuevas salidas de capital. Todo ello
termina por sumir a la economia en una recesién y hace aflorar el sobre-endeuda-
miento acumulado en el periodo previo. Tal es lo que pasé en América Latina, a
partir de 1982,y eslo que sucedié también en la periferia europea, a partir de 2009.

En tercer lugar y como consecuencia tanto de la recesién como de los inten-
tos de paliar sus efectos y atender a los compromisos internacionales, se suele
producir una progresiva transformacién de la deuda privada en deuda publica.
De este modo, lo que inicialmente pudo ser un comportamiento imprudente
de empresas y familias, termina por convertirse en una crisis que afecta direc-
tamente al Estado. En ocasiones, conviene senalarlo, el propio Estado estd en la
base del proceso de endeudamiento, pero como revela la experiencia espanola,
incluso aunque no lo sea, termina por convertirse en el principal protagonista
del endeudamiento acumulado.

Por tltimo, como consecuencia, el Estado se ve obligado a recomponer sus
cuentas publicas para atender a los compromisos que se derivan de los pasivos
acumulados frente al exterior. Todo ello hace que se acentien los desequilibrios
econdmicos del pais afectado. Sumido en una crisis y con el lastre de un elevado
coste financiero, las economias afectadas se ven obligadas a hacer ajustes severos
en sus presupuestos, afectando no solo a los servicios ptblicos, sino también a su
capacidad inversora. En ese contexto es dificil que las economias crezcan, pero
sin crecimiento es dificil que logren reducir el peso de su deuda. Entran entonces
los paises en una especie de “trampa de deuda”: no crecen porque su excesivo
endeudamiento limita su capacidad inversora; y no corrigen su excesivo endeu-
damiento porque no logran crecer. La circularidad viciosa puede prolongarse en
el tiempo, haciendo el ajuste mas largo y costoso.

Como se ve, aunque en contexto y momentos diferentes, la senda de la crisis
en América latina y en la periferia europea ha seguido procesos relativamente
paralelos. El juego de semejanzas no es, por tanto, improcedente. Ahora bien
¢cémo se enfrentd la crisis en América Latina?
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4.2. Respuesta a la crisis: el Consenso de Washington

La crisis latinoamericana motivé que los paises tuvieran que acudir a los
organismos internacionales en busca de financiacién. Estos, a su vez, con-
dicionaron los recursos, a la aceptacién por parte del pais implicado de un
programa de ajuste estructural, en el que se contenian medidas de corto pla-
zo para estabilizar la economia y otras de mas largo aliento, orientadas a
promover reformas orientadas a liberalizar los mercados, achicar el Estado
y abrir las economias a los mercados internacionales. La sintesis de ese cuer-
po de recomendaciones fue denominada por Williamson (1994) como el
“Consenso de Washington”, para aludir a la sintonia que sobre ellas tenfan
la Administracién norteamericana, los organismos de Bretton Woods y al-
gunos relevantes expertos. El decdlogo que compone ese recetario podria
resumirse en tres grandes lineamientos econdmicos: estabilizacion, liberali-
zacién y privatizacién (cuadro 1).

Cuadro 1: Consenso de Washington y criterios de Maastricht.

Consenso de Washington Criterios de convergencia de Maastricht

e Disciplina presupuestaria.

e Reordenamiento del gasto publico, para
eliminar subsidios.

e Reforma impositiva para ampliar bases y
con tipos marginales moderados.

e | iberalizacion financiera y tipos de inte-
rés real positivos.

e Tipo de cambio competitivo
e |iberalizacion del comercio internacional.

e Eliminacion de obstaculos a la inversion
extranjera.

e Privatizacion de empresas publicas.
e Desregulacion de los mercados.

e Proteccion de derechos de propiedad
privada.

e |nflacién: 1,5 puntos por encima de los
tres Estados con menos inflacion.

e Déficit: no superior al 3% del PIB.

e Deuda: no mayor al 60% del PIB (o en
proceso de convergencia).

e Tipo de cambio mantenido en el seno del
SME sin correcciones en los Ultimos dos
anos.

e Tipo de interés de largo plazo no superior
a dos puntos por encima de los paises
con menor inflacion.
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A través de la condicionalidad, se pretendia estimular a los gobiernos a asu-
mir el programa de reformas, amplificando el marco de incentivos asociado a los
cambios; al tiempo, que se establecia un marco de disciplina externa para impor-
tar dosis de reputacién a gobiernos relativamente frégiles en el manejo de la poli-
tica econdmica. Algunas de las medidas contenidas sugeridas en el Consenso de
Washington resultaban acordes con los desequilibrios acumulados previamente
por los paises de la region.

Pese a ello, el balance que cabe hacer del Consenso de Washington esta lejos
de ser positivo (Killick, 1995 y Stewart, 2013). La forma imperiosa con la que
se impusieron las reformas hizo que para muchas sociedades se percibiesen las
medidas como imposiciones externas, impidiendo que la sociedad se identificase
con el proceso en marcha. Por lo demds, esa misma imposicién externa de las
terapias ayud6 a debilitar laya, por lo demds, fragil legitimacion de las institucio-
nes publicas, que se presentaban ante la sociedad como incapaces de gestionar
los asuntos colectivos.

Mis alld de estos factores, hubo dos aspectos que se demostraron especial-
mente criticables. El primero es la manifiesta parcialidad del programa de re-
formas sugerido (Stiglitz, 2003 y Ocampo, 2005). La historia posterior revel6
que uno de los elementos basicos para hacer posible la reforma, que tenia que
ver con la calidad de las instituciones, la buena gobernanza de los procesos de
cambio, estaba ausente del decdlogo ofrecido. Se desconsideraba el hecho clave
de que todo programa de reformas, por sélido que sea desde el punto de vista
técnico, se convierte en inviable si no es entendido y respaldado por la sociedad
que debe protagonizarlo. Para que ese proceso se produzca, es basico disponer de
instituciones solidas y legitimadas, capaces de gobernar el proceso de cambios,
concitando el requerido apoyo social a las medidas adoptadas. Nada de eso se
tuvo en cuenta y, en muchos casos, la consecuencia fue (como en Rusia) no solo
el parcial fracaso del programa de ajuste estructural, sino también el debilita-
miento de las instituciones.

El segundo problema es que el Consenso de Washington prometia un creci-
miento sano y sostenible como resultado del proceso de ajuste y reformas que se
sugerfan. El balance que cabe hacer de esa promesa es manifiestamente critico.
No son las economias que mds fielmente siguieron las recomendaciones de los
organismos de Bretton Woods las que mayores logros obtuvieron en materia de
crecimiento y conquistas sociales (Stewart, 2013, y Cornia y Ulvenic, 2013);
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antes bien, los casos mas manifiestos de éxito (entre ellos China) se caracterizan
por haber hecho reformas muy alejadas de aquellas que consideraba como nece-
sarias el Consenso de Washington.

4.3. Reduccién de la deuda

Pese al balance critico del Consenso de Washington, es lo cierto que las eco-
nomifas de la regién han superado el problema de la deuda acumulada que les
atenazé durante la década de los ochenta y buena parte de los noventa ¢Qué
factores influyeron en ese proceso?

Pues bien, a escala internacional el tratamiento de la deuda externa pasé por
tres etapas claramente diferenciadas. La primera, que dura hasta bien entrado el
ano 1985, es de tono claramente elusivo: la comunidad internacional renuncia
a ofrecer un tratamiento especifico a la crisis de la deuda. Considera que se trata
de un problema de liquidez de los paises deudores, que puede ser ficilmente
superado a través de un reajuste en las condiciones y plazos de amortizacién del
pasivo, sin afectar ni al monto del endeudamiento adquirido, ni a la regularidad
en el pago de los intereses comprometidos.

Dado el agravamiento del problema, la Administracién norteamericana, a
través del llamado plan Baker, formula una propuesta a mitad de los afos ochen-
ta, abriendo una segunda etapa en el tratamiento de la deuda. En esencia, la pro-
puesta de Baker reafirma las posiciones precedentes, pero introduciendo la ne-
cesidad de acompanar los programas de reestructuracién de la deuda con apoyo
financiero a las economias deudoras, siempre que estas aceptasen la puesta en
marcha de un programa de ajuste y reforma disefiado por el FMI. En definitiva,
se trataba de promover la reactivacion de las economias deudoras, previo su sa-
neamiento y reforma, como condicién para que pudiesen afrontar, con mayores
garantias, sus compromisos internacionales.

Por tltimo, la inoperancia del plan Baker motiva, a finales de los ochenta,
una nueva propuesta de la Administracién norteamericana, el plan Brady, que
abre una tercera etapa en el tratamiento de la deuda. Es en esta ocasién cuan-
do, de forma mas clara, se reconoce que las dificultades en el mantenimiento
de los compromisos internacionales por parte de los paises endeudados podian
no ser debidas en exclusiva a una temporal crisis de liquidez, sino también a un
auténtico problema de solvencia, de desproporcion entre los compromisos ad-
quiridos, por una parte, y la capacidad de generacién de renta de las economias
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deudoras, por otra. En consecuencia, el plan prevé una reduccién de los pasivos
—de su nominal o de su coste—, en una accién coordinada entre el deudor y los
acreedores, previa la asunciéon por parte del pais afectado de un programa de
ajuste y reforma disenado por el FMI. Ademas, ofrecia la cobertura del Tesoro
norteamericano para la deuda privada titulada en bonos de un buen numero de
paises latinoamericanos.

De la secuencia seguida por esta sucesion de propuestas se extraen algunas
conclusiones de interés. En primer lugar, puede sorprender el retraso con que
la comunidad internacional asume un diagndstico plausible de la crisis, acep-
tando la necesidad de proceder a una reduccion del valor efectivo de los pasivos
acumulados. Se trata, sin embargo, de una estrategia en modo alguno inocente,
ya que a través de semejante proceso se mantiene activo el rendimiento de los
préstamos, otorgando mayores plazos al acreedor para recomponer su cartera y
hacer las consiguientes provisiones frente al riesgo de impago. Pero, si semejan-
te proceso fue favorable para el acreedor, resulté enormemente gravoso para el
deudor, que ante la ausencia de un tratamiento de alivio, hubo de recurrir a nue-
vos créditos con los que financiar los compromisos previamente adquiridos. De
este modo, se vio sometido a una espiral de endeudamiento acumulativo, sin que
el esfuerzo en pagos internacionales se tradujese en una aminoracién efectiva de
sus pasivos. Asi, entre 1982 y 1990, Latinoamérica transfirié a los acreedores la
cantidad neta de 223.600 millones de délares —es decir, una corriente anual de
en torno a 25 mil millones—, al tiempo que su endeudamiento se incrementé en
el mismo perfodo en 134 mil millones de délares adicionales.

Pese a este proceso, algunos paises vieron menguar de forma perceptible el
coste econdmico de su endeudamiento a lo largo de los afios noventa. Conviene
advertir, sin embargo, que semejante proceso ha estado motivado no solo por
las nuevas posibilidades que brindaba el plan Brady, sino también (y de forma
muy importante) por la mejora en las condiciones del entorno, que permitieron
a las economias de la regién poner en marcha un proceso de crecimiento Son
la caida de los tipos de interés y el ajuste en el valor del délar, por una parte,
y la revitalizacion de la dindmica econémica interna de algunas economias en
desarrollo, por la otra, los factores que han protagonizado este saludable redi-
mensionamiento de la deuda.

La experiencia de América Latina confirma algo que es bastante generalizado
en la experiencia internacional: la salida de crisis severas de deuda exige algo mas
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que la disciplina presupuestaria, requiere la combinacién de oportunidades de
crecimiento al deudor, acompanadas de un alivio deliberado (a través de quitas
parciales) de la carga que supone el endeudamiento previo adquirido. Europa
podria mirarse en el espejo de este proceso.

5.SALIDA EQUILIBRADA
5.1. El Tratado de Maastricht

Pasemos a la tltima de las tesis que se quieren defender en el presente capitu-
lo: la necesidad de que el ajuste a que obliga el sobre-endeudamiento implique
a deudores y acreedores, en una estrategia de cierto reparto de costes y respon-
sabilidades. Ambos, al fin, tienen responsabilidades en la gestacién del proceso
de sobre-endeudamiento que da origen a la crisis de la deuda. Senalar semejante
aspecto debiera ser innecesario —toda deuda es un contrato entre partes—, pero,
con demasiada frecuencia, el endeudamiento se juzga como exclusivo resultado
de la incompetencia de los deudores —de su imprevisién y falta de control-, sin
alusion alguna a la simultdnea responsabilidad de los acreedores.

En el caso europeo, el problema radica en que no existia nada previsto acerca
de cdmo afrontar una crisis de deuda soberana entre los Estados miembros, ni
coémo gestionar un shock asimétrico en el entorno de Unién Monetaria. Esto no
son sino exponentes de las deficiencias institucionales con las que se constitu-
ye la Unién Monetaria Europea. Unas deficiencias que tienen su manifestacion
mds irénica en el contraste existente entre la expresa regulacion de las condicio-
nes requeridas para ordenar el proceso de integracién de un pais en la Unién
Monetaria y el clamoroso vacio que existe acerca de cudles son las reglas para la
renuncia a seguir siendo miembro de esa Unidn.

De hecho, cuando la UEM se crea, se sabe que la region carece de las condi-
ciones que se reclaman para una zona monetaria éptima. Aunque la movilidad
de los capitales entre los paises era elevada, no cabia decir lo mismo respecto
al movimiento de las personas; y la capacidad fiscal para hacer frente a shocks
asimétricos era y sigue siendo minima. Pese a esta evidencia, algunos respon-
sables politicos europeos pensaron que la creacién de la UEM era una buena
forma de empujar el proceso de integracién y alentar la progresiva superaciéon
de carencias. La realidad, sin embargo, puso en evidencia que solo una vez que
las dificultades se hicieron manifiestas, los paises estuvieron en condiciones, y de
forma muy parsimoniosa y timida, de otorgar a la UEM aquellos mecanismos
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requeridos para hacer frente a la crisis, en algunos casos a través de reformas ins-
titucionales, en otros a través de medidas efectivas sin el soporte de una reforma
institucional. En el primer caso habria que colocar al Mecanismo Europeo de
Estabilidad; en el segundo a la actividad asumida, de modo parcial, por el Banco
Central Europeo como prestamista de tltima instancia, sin una reforma de su
mandato originario. En todo caso, quedan tareas pendientes o solo parcialmente
realizadas, como las que aluden a la creacién de un mercado de bonos europeos
o el avance hacia la Unién Bancaria plena (lo que deberfa suponer una garantia
de dep6sitos tinica y una entidad liquidadora europea).

La carencia de los criterios requeridos para ser una zona monetaria dptima se
pretendi6 paliar con la fijacién de unos criterios de convergencia nominal, que
garantizasen un cierto grado de consistencia de las politicas econdmicas aplica-
das por los paises: son los criterios de Maastricht. Como en el caso del Consenso
de Washington, también en este caso se pretendid que esos criterios definiesen el
canon de lo que se consideraban unas politicas correctas. Al tiempo, introducia
un elemento de disciplina externa, que parecia igualmente util para un grupo
heterogéneo de paises, en los que los niveles de reputacién en el manejo solvente
de la politica econdmica eran muy diferenciados.

Al igual que sucede con el Consenso de Washington, también en este caso el
recetario era claramente parcial y limitadamente efectivo. Algunos paises, el caso
de Alemania es el mas notorio, incumplieron los criterios sin que ello compor-
tase excesivo coste para el conjunto de la Unidn; y, a la inversa, previo a la crisis,
Espana nunca dejé de cumplir los criterios y, sin embargo, en su seno se gestd un
desequilibrio maytsculo, que no solo quebré la sostenibilidad del crecimiento
espanol, sino que también amenazé el propio futuro de la Unién Monetaria.

Entre las insuficiencias de los criterios definidos en Maastricht, dos aparecen
como especialmente relevantes, a la luz de la experiencia adquirida. El primero
hace alusion al seguimiento del desequilibrio externo, que es causa del recurso
recurrente a la financiacién internacional por parte de los paises. Los criterios
aludian al equilibrio presupuestario y a la ratio de deuda publica acumulada,
pero no al desequilibrio exterior ni al endeudamiento total de la economia.
Como demuestra el caso espanol, se puede sostener un desequilibrio agudo en
la cuenta corriente, sin que ello repercuta en el endeudamiento publico, pero el
endeudamiento privado resultante puede ser generador de perturbaciones nota-
bles en el seno de la Unién Monetaria.
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La segunda ausencia tiene que ver con los procesos de artificial sobrevalora-
cién de los activos: algo que ha estado también en el origen de la crisis espanola.
Los criterios de Maastricht aluden a la tasa de inflacién y al tipo de cambio, pero
no se refieren a la evolucién de los precios de los activos, que sin embargo pue-
den estar en la base de burbujas especulativas enormemente dafinas. La Unién
Europea ha aprendido de esta experiencia, pero el coste para los paises afectados
por la crisis ha sido muy destacado.

5.2. La salida de la crisis de la deuda

No cabe duda que, aunque de manera timida y muy lenta, la UEM parece
avanzar en el proceso de superar alguno de los problemas e insuficiencias con
las que partia. El coste del aprendizaje ha sido alto, pero hoy la UEM estd mejor
equipada que hace cinco anos. No se puede decir lo mismo, sin embargo, res-
pecto al tono de las terapias de politica econémica con las que se pretende hacer
frente a la crisis.

Desde el comienzo del proceso, la respuesta —liderada por Alemania— ha es-
tado orientada a reclamar el ajuste y las reformas liberalizadoras, a condicionar a
esos procesos la aportacion de apoyo financiero y a acompanar ese apoyo de una
vigilancia (en ocasiones humillante) a las economfas afectadas. Pareciera que no
ha habido aprendizaje alguno respecto de terapias previas, como las aplicadas en
América Latina. De nuevo, se desconsidera el efecto que las medidas adoptadas
tienen sobre las condiciones de gobernabilidad de los paises, seriamente dafadas
por el tono impositivo de las exigencias externas y por el coste social abusivo de
las reformas. Al tiempo, se olvida que sin crecimiento por parte del deudor y sin
un redimensionamiento de la deuda, en los casos de mayor acumulacién de pasi-
vos, es dificil que los paises encuentren una senda de salida a la situacién de crisis.

En un entorno de Unién Monetaria, es claro que los paises deudores tienen
muy limitado margen de politica econémica. No estd en sus manos ni redimen-
sionar la deuda, ni adoptar politicas expansivas: han de ser, pues, los acreedo-
res quienes asuman una cuota mas elevada de responsabilidad en la busqueda
de soluciones. En el caso de la UEM, eso pasa porque Alemania y otros paises
acreedores estén dispuestos a impulsar una politica més activa de promocién del
crecimiento. Algo se ha hecho en el ultimo afno y medio, a través de la tendencia
ala baja de los tipos de interés por parte del Banco Central Europeo y mediante
la creacién de fondos —en todo caso limitados— orientados a impulsar el empleo,
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particularmente juvenil, en el seno de la Unién Europea. Pero, se trata de medi-
das claramente insuficientes. Sin una apuesta mds decidida por el impulso del
crecimiento en la Unién Europea, a las economias deudoras no les cabe sino
prepararse para algo mds que una década perdida.

6. Consideraciones finales

A lo largo de las pdginas precedentes se ha tratado de extraer algunas en-
sefanzas sobre la presente crisis, a partir del andlisis de la experiencia sufrida
por América Latina un cuarto de siglo antes. No es cuestién de repetir aqui los
argumentos ofrecidos en el capitulo, pero tal vez merezca la pena reiterar sus
principales ideas fuerza. Se trata de los siguientes cuatro juicios.

En primer lugar, reafirmar que los economistas no estdn en condiciones de
generar predicciones acerca del comportamiento de los mercados financieros,
especialmente en el entorno de situaciones criticas. Pueden estimar adecuada-
mente las regularidades, pero es imposible que prevean los contenidos de no-
vedad que comporta la ruptura de esas tendencias (es decir, una crisis). Asumir
esa limitacién haria que el servicio de los economistas a la sociedad fuese mas
honesto y creible.

En segundo lugar, por su propia naturaleza, los mercados financieros re-
quieren de una adecuada regulacién y supervisién, que impida la existencia de
espacios opacos y trate de corregir los componentes pro-ciclicos del comporta-
miento de los agentes. Mantener una sana desconfianza acerca de la eficiencia y
capacidad auto-regulatoria de los mercados financieros constituye un buen re-
quisito para acometer esas tareas de regulacion y supervision.

En tercer lugar, superar una situacién de sobre-endeudamiento requiere,
cuando menos, ofrecer oportunidades de crecimiento estable al deudor y la po-
sibilidad de aminorar la carga de la deuda acumulada, a través de algtn proceso
selectivo y cooperativo de quita.

Por ultimo, para que esta via sea posible, es necesario que haya un reparto
equitativo de los costes del ajuste entre los deudores y los acreedores. Este tema
pone sobre la mesa la necesidad de revisar el tratamiento internacional a los pro-
blemas de deuda soberana, buscando férmulas més eficientes y equitativas que
las actuales, algo que emergi6 en los primeros anos noventay a lo que no se le ha
dado solucion desde entonces.
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LECCIONES DE LAS CRISIS LATINOAMERICANAS
PARA LA CRISIS DEL AREA EURO Y ALGUNAS
DE LA CRISIS DEL EURO PARA LAS CRISIS
LATINOAMERICANAS

Guillermo de la Dehesa

Presidente, Centre for Economic Policy Research, Londres

En principio, el origen de las crisis Latinoamericanas es bastante parecido a
la de la actual crisis del AE, es decir, ambas han sido desencadenadas por sufrir
simultdnea y crecientemente unos desequilibrios externos por cuenta corriente
y unos desequilibrios internos fiscales.

Ahora bien, la que mas se asemeja, y no del todo, a la del Area Euro (AE) es
la crisis Argentina de 2001 cuando tenfa un tipo de cambio fijo del peso con el
délar y a través de su Ley de Convertibilidad, que prohibia que pudiese haber
la tentacion de hacer una devaluacién del peso frente al délar, para poder hacer
frente a sus desequilibrios fiscales y externos crecientes. Especialmente, cuan-
do, ademas, su deuda publica estaba mayoritariamente denominada en ddlares
y estaba creciendo mientras los precios de sus exportaciones agricolas, especial-
mente el de la soja, colapsaban al tiempo que el d6lar se apreciaba y los tipos de
interés aumentaban cuando Estados Unidos endurecio su politica monetaria.

Aun asi, tampoco la situacién de Argentina era la misma que la actual de
Espana y otros Estados miembros llamados periféricos.

Por un lado, porque Argentina mantuvo su propia moneda, el peso, cuan-
do adopté la convertibilidad con el délar, mientras que en Espana, al adoptar
el euro su peseta desaparecié. Esta es la diferencia principal entre un “currency
board” o “régimen de convertibilidad”, como tenia Argentina y la adopcién de
una nueva moneda perdiendo la anterior, como es el caso de Espafia en el AE.

Mientras que ahora en el AE aparece, de vez en cuando, el riesgo de “re-de-
nominacién” de la moneda euro, si aparece un temor a que un Estado miembro
decida salirse del euro, como ocurri6 en el caso de Grecia, en Argentina solo
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existia el riesgo de una devaluacién, pero que no era tan fécil ya que solo podia
hacerse contraviniendo una ley, lo que terminé ocurriendo.

Por otro lado, porque, Argentina, a pesar de todo, rompié la convertibilidad
a tipo fijo con el d¢lar, al tiempo que hacfa un “corralito” y convertia, a la fuerza,
en pesos todos los depdsitos y préstamos en délares de los bancos, lo que pro-
vocd una “corrida bancaria” de enormes proporciones, que llevé a los bancos a
una quicebra y al pais al caos. Esto no podia ocurrir en el AE, porque no existe
un gobierno del AE que pueda hacerlo y ademads, existe el BCE, que tiene el
deber de evitarlo, segun sus estatutos, (lo que no pudo hacer el Banco Central
de Argentina) inyectando masivamente liquidez a los bancos que han estado
sufriendo mas seriamente la crisis.

Otra ventaja del AE frente a Latinoamérica es que el AE es solvente en su
conjunto y que ademas el euro es la segunda moneda de reserva internacional
tras el dolar.

1. ;Cuiles son las experiencias Latinoamericanas que podian haber ayudado
aresolver la crisis del AE? (Kiguel, 2012)

En primer lugar, las crisis en América Latina muestran que la nica forma de
hacer un fuerte ajuste macroecondmico es con una fuerte depreciacion real de
la moneda. La devaluacién es la férmula menos mala, tanto para evitar la alter-
nativa, que es la austeridad a ultranza para lograr una devaluacién interna, como
para intentar reducir los precios y salarios de un pais con grandes desequilibrios
externos y fiscales, como muestran los casos de México en 1994, Brasil en 1999
y Uruguay en 2002.

La devaluacién, aumenta, por un lado, la inflacién, lo que reduce el valor real
de la deuda emitida en moneda local cayendo en proporcién del PIB. Y por otro
lado, reduce los salarios reales, al no poder obtener los trabajadores aumentos
de los salarios nominales para compensar el aumento de los precios internos,
aumentando asi la competitividad de los bienes y servicios exportables y redu-
ciendo el déficit externo.

México, por ejemplo, hizo una maxi devaluaciéon del 223% pasando el peso
de 3,4 pesos por dolar a7,6 pesos por ddlar, entre diciembre de 1994 y diciembre
de 1995 que origin6 un aumento temporal de la inflacién del 52% en 1995. Pero
a finales de 1995, el déficit por cuenta corriente del 6% cay6 al 0,5%, sus reservas
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internacionales aumentaron mds de $15.000 millones y su superavit primario

fiscal aumenté del 1,7% del PIB a 4% del PIB. Ahora bien, sufrié una caida tem-
poral del PIB de hasta el 6,2% aunque en 1997 ya crecia el 7%.

Brasil, en 1999, hizo una devaluacion del 172% y otras dos menores en 2001
y 2002 con poco impacto en la inflacién, dado el tamano del pais y logré final-
mente reducir precios y salarios relativos.

Ahora bien, esto no es posible para los Estados miembros del AE que mues-
tran fuertes desequilibrios internos y externos ya que ninguno tiene su moneda
propia. La alternativa es austeridad fiscal y la devaluacién interna con caida de
los salarios nominales, que es muy lenta y genera fatiga primero y fuerte rechazo
después.

Existen otras alternativas posibles:

e La primera es ayudarles depreciando el euro para que aumenten los pre-
cios internos, pero de momento no parece que haya posibilidad de hacer-
lo, a pesar de que la inflacién armonizada estd mas cerca del 1% que del
2% y los estados miembros en recesién tienen inflaciones armonizadas

por debajo del 1%.

e Lasegunda es hacer que el BCE haga mas QE como la FED hasta que las
tasas de desempleo y la actividad mejoren en dichos estados.

o Laterceraes permitir que la fuerte contraccion fiscal de los estados miem-
bros con déficit sea menos dréstica didndoles mas anos y fijindose estric-
tamente en el déficit estructura y no en el nominal como se hace ahora,
lo que es inconsistente por definicion. La experiencia demuestra ademds
que muchas veces modificar la estructura del gasto publico es tan impor-
tante como reducirlo a la hora de restaurar un crecimiento equilibrado.

2. :Qué lecciones puede aportar América Latina para la crisis de la Eurozona
basadas en sus propia experiencia? (Cavallo y Ferndndez Arias, 2012)

Primera, no temer al “riesgo moral”: este no ha sido un problema en los casos
de rescates financieros porque los paises pagaron sus obligaciones bajo el estricto
cumplimiento de lo acordado.

Segunda, hay que tratar siempre la base real del problema y no sus sinto-
mas: los salvavidas financieros son necesarios pero no suficientes. Por ejemplo,
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mantener solo una ayuda a largo plazo mediante el suministro de liquidez no
es la forma de curarlo y puede ser contraproducente ya que la raiz del problema
subsiste. Hay que enfocarse en lo fundamental: reformas estructurales para ayu-
dar al crecimiento y en ultima instancia, reestructuraciones de deuda para evitar
que el sobre-endeudamiento se dispare.

Tercera, hay que cortar la deuda excesiva ya que actdia como un impuesto
sobre la inversién. La contraccidn fiscal no reduce en sobre-endeudamiento sino
que deprime la actividad econdmica y reduce el crecimiento y puede producir
una recesion duradera.

El plan Brady, es decir una reduccién ordenada en un ambiente econémico
de crecimiento fue una solucién adecuada para conseguir crecimiento y entradas
de capital.

Cuarta, hay que encapsular las crisis bancarias ya que suelen convertirse en
crisis de la deuda soberana y hay que evitarlo con la resolucién de los bancos en
mala situacién, bien privatizando bancos publicos o liquidando algunos priva-
dos, antes que recapitalizarlos.

Quinta, evitar una re-denominacién de la moneda o salirse del euro en el
caso AE, ya que sus efectos pueden ser catastroficos para el pais que recurre a
hacerlo y los litigios pueden paralizarlo. Es siempre preferible la cooperacion
que la ruptura.

3. ;Seria posible un plan Brady en el Area Euro? (Funk Kirkegaard, 2011)

Una vez que se haya restringido el problema del AE a los tres estados miem-
bros que realmente representan la periferia, (Grecia, Portugal e Irlanda) que solo
representan un 4,6% del total del AE, como Florida en Estados Unidos. Lo mds
importante es resolver simultineamente la crisis de deuda soberana y la crisis
bancaria, que estin ambas muy interrelacionadas.

n , México y otros paises de América Latina dejaron de pagar sus deu-
En 1982, M y otros paises de A Latina dej de pag d
as con los bancos de Estados Unidos. Los reguladores de banca de Estados
d los b de Estados Unidos. L gulad de b de Estad
Unidos adoptaron una estrategia de “tolerancia regulatoria” que permitié a los
bancos americanos no tener que reconocer inmediatamente sus enormes pérdi-

das por dichos impagos.
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Solo siete anos més tarde, en 1989, el Plan Brady, que evité el impago legal
de los deudores, consistié en una serie de swaps de deuda y reestructuraciones
voluntarias, incluyendo reducciones del principal, entre los paises deudores y
los bancos americanos. Es decir, el Plan Brady no comenzé hasta que los bancos
tuvieron tiempo para poder acumular reservas suficientes para poder reducir el
valor nominal de sus préstamos a sus deudores Latinoamericanos sin tener que
mostrar pérdidas o fuertes reducciones de sus ingresos.

En el AE no se ha hecho de la misma forma ya que no se ha producido un re-
parto equitativo de la carga entre estados deudores y bancos acreedores, porque
a diferencia del Plan Brady, los acreedores y los deudores estdn unidos por una
unién monetaria permanente. Por esa razén hay que fijar primero las condicio-
nes estructurales que conllevan los préstamos del EFSF y ESM y que deben de
cumplirse por los estados que los han recibido.

Finalmente los estados que no pertenecen a la periferia deben de olvidarse de
sus preocupaciones de “soberania nacional’, que dentro de una unién monetaria
no tiene sentido.

4. :Qué lecciones puede aportar la experiencia Argentina a Grecia?
(Ortiz y Blejer, 2012)

Los autores estiman que la experiencia de Argentina fue muy particular ya
que se vio favorecida por los altos precios de los productos que exportaba, lo
que resultd en superdvits externos sostenibles y un manejo fiscal. Pero Grecia
pertenece a un acuerdo multilateral (el AE) que puede ofrecerle ayuda intensiva
y financiacién oficial. Ahora bien, Argentina nunca dejé de usar el peso, pero
Grecia tenia que descartar el dracma al adoptar el euro.

Ademds, a pesar de todo, la experiencia argentina fue traumdtica y por tanto
aconseja disuadir a Grecia de salirse del euro y hacer un duro proceso de ajustes
fiscales y de reduccion de los salarios nominales asi como de reformas que puede
durar diez anos y que va a necesitar grandes cantidades de financiacién a largo
plazo.

Finalmente, indican que dicho programa debe de disenarse y aplicarse dentro
del marco del AE y no por el FMI.
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5. La década perdida en Latinoamérica muestra que la reestructuracién de
la deuda es una mejor alternativa que el sobre-endeudamiento y el colapso
econdémico (Eichengreen, 2010)

Una reestructuracién ordenada con venta de activos, reformas estructurales,
liberalizacion de precios y salarios y expansion del sector privado, con la ayuda
de los paises acreedores y los organismos multilaterales, como fue el caso del
plan Brady, es siempre una solucién menos cara y mas eficiente. Lo que ocurrio
es que dicho plan lleg6 con bastante retraso, de haberlo hecho antes, no hubiera

habido una “década perdida”

Naturalmente, en 1982, los préstamos de los bancos a los paises en desarrollo
siendo los de América Latina su gran mayoria, eran mas de dos veces su base de
capital, de acuerdo con el FML

Con el plan Brady la deuda bancaria (mayoritariamente a los bancos ameri-
canos) fue convertida en bonos Brady convertibles de dos tipos. Los bonos “a la
par” que tenfan el mismo valor facial que la deuda original, pero con vencimien-
tos mds largos y tipos de interés mds bajos. Los bonos “con descuento” tenian
menor valor facial que los anteriores pero también vencimientos mds cortos y
tipos de interés mas altos.

Ambos estaban respaldados por el Tesoro Americano como colateral, lo que
daba seguridad a sus inversores de que la deuda reestructurada seguia teniendo
valor real. A cambio de ello, los deudores estaban sometidos a una serie de refor-

mas econdmicas incluidas en el llamado “Consenso de Washington” (Rathbone,
2010).

En el mismo sentido (Rossi, 2011) muestra que igual que el papel del sector
privado fue fundamental para la recuperacion de las crisis Latinoamericanas, el
AE no conseguird retornar al crecimiento sin que el sector privado financiero se
involucre en su solucién.

Esto significa: primero, que los gobiernos del sur del AE necesitan obtener
superdvits primarios para estabilizar su deuda y evitar la salida de recursos pri-
vados. Segundo, que el BCE no deberfa comprar mas bonos. Dichas compras
deberian ser sustituidas por un plan Brady que incentive al sector bancario a
renovar sus lineas de crédito a los estados miembros del Sur, mientras reduce el

peso de la deuda.
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Deberia crearse un bono cupén cero a 30 afios para colateralizar el principal
de la nueva deuda de los estados miembros del sur, que seria la parte central de
un swap o canje de deuda de antigua deuda de dichos estados por nueva deuda
de dichos estados.

Los bancos deberfan entrar en el canje siempre que el descuento de los an-
tiguos bonos fuera més favorable que el de los nuevos y la nueva deuda podria
estar respaldada por bonos del BCE, siendo responsables los gobiernos de los
estados del sur del pago de los cupones manteniendo asi su disciplina fiscal.

Los bancos requerirfan mds capital para absorber el impacto financiero del
swap de deuda para lo que serfa necesario relajar temporalmente los requisitos
contables para facilitarlo y ademas se demandaria nuevo capital. Para ello basta-
ria con que vendieran sus negocios no bancarios.

6. ¢Cudl es el problema diferencial entre América Latinay el AE?
(Kregel, 2012)

El problema diferencial es la idea de que los soberanos no dejan de pagar
sus deudas, primero porque pueden pagar sus deudas emitiendo nueva deuda
para pagarlas, y segundo pueden acudir a su banco central para que les ayude a

pagarlas.

Sin embargo, esto no es posible en el AE, porque ni los gobiernos pueden
emitir la moneda (euros) en que su deuda es denominada, es decir, que no es una
moneda que controlan, ni tampoco pueden pedir prestado al BCE para pagarla
o para hacer frente a su servicio de deuda.

Solo pueden generar superavits fiscales en euros para poder pagarlas. En tér-
minos de Hyman Minsky, los Estados miembros solo pueden generar superavits
fiscales por encima de su servicio de deuda para poder pagarla ya que solo pue-
den crear euros poniendo impuestos a su sector privado.

7. ¢Qué lecciones para América Latina derivan de la crisis del AE?
(Hurtado, 2012)

En el AE el ajuste ha sido mucho mas duro dada la rigidez del tipo de cam-
bio, que solo permite hacer “devaluaciones internas” o lo que es lo mismo una
devaluacién real del tipo de cambio y no nominal como en América Latina.
La devaluacion real interna en el AE significa que, como no puede hacerse una
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devaluacién nominal del tipo de cambio, se ven forzados los Estados miembros
que han perdido competitividad a reducir los “valores nominales” de los salarios,
las prestaciones de la seguridad social y los precios del gasto publico y privado, de
la deuda publica y privada y de los activos.

Existe la alternativa de hacer una “devaluacion fiscal de los salarios” al reducir
los impuestos sobre el trabajo, pero hasta ahora no se ha realizado.

Ademis, al contrario que en Estados Unidos, en el AE no existe una elevada
movilidad del trabajo, ya que solo emigran de un estado miembro a otro los in-
migrantes de fuera del AE y muy pocos de los nacionales de sus ya 18 miembros.
Asimismo, tampoco emigra el capital de unos paises a otros salvo algunas inver-
siones en determinadas industrias de alguno de ellos donde mas han bajado los
salarios.

Asimismo, los bancos de los estados mas sanos no prestan a los bancos, em-
presas y hogares de los estados en dificultades. Los flujos financieros y de capital
se llevan a cabo a través de los bancos centrales del AE aumentando o disminu-
yendo sus posiciones interbancarias diarias de uno frente a otro ya que son a tra-
vés de ellos que se hacen todas las operaciones y se anotan sus posiciones pasivas
y activas de unos frente a otros.

Target 2 es el sistema, propiedad de los bancos centrales del AE, de liquida-
cién bruta y en tiempo real entre los bancos centrales del AE que es absoluta-
mente necesario en una unién monetaria con moneda dnica.

Asimismo, al no haber una unién bancaria, el mercado bancario esta frag-
mentado y la transmisién de la politica monetaria a los Estados miembros en
dificultades no funciona lo que hace que los tipos de interés de los préstamos
en dichos estados son mucho més elevados que en los que no tienen problemas.

Por tltimo, al no existir una minima unién fiscal, no existe un prestamista de
tltima instancia para los Estados miembros en dificultades con lo que sus deu-
das publicas y privadas muestran un riesgo mas elevado en su valor de mercado
afectando a sus tenencias por sus bancos, que las tienen que provisionar. El BCE
hace todo lo que puede para evitarlo descontando la deuda de todos los Estados
miembros en sus operaciones de recompra al mismo precio.

Finalmente, hay que constatar que los Estados miembros del AE en dificul-
tades estin haciendo muchas mas reformas estructurales que aquellos paises de
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América Latina que también estdn en situaciéon econdmica dificil y que de no
hacerlas pueden terminar pagandolo caro.
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EXPERIENCIAS Y ENSENANZAS DE LAS CRISIS
ECONOMICAS: EUROPA Y AMERICA LATINA

Enrique V. Iglesias

Secretario general Iberoamericano

1.LAS CRISIS DE AMERICA LATINA DESDE LA PERSPECTIVA
DE AUTORIDADES ECONOMICAS QUE GESTIONARON
LAS CRISIS

1.

Creo que hay muchas razones para realizar en Espafa un curso sobre las
experiencias y ensefianzas de las crisis econdmicas de Europa y América
Latina, pero destacare dos: la relevancia de las lecciones que se pueden
intercambiar y la oportunidad de hacerlo ahora cuando todavia Europa
estd luchando por situarse en una senda de crecimiento.

América Latina experimentd en las décadas de los anos 80 y 90 crisis
econdmicas de gran magnitud y diferente naturaleza. Unas estuvieron
principalmente provocadas por problemas de balanza de pagos, otras por
déficits fiscales o por crisis bancarias. La variedad de los detonantes de
las crisis asi como la amplia gama de impactos, configuran al conjunto
de las mismas como una muestra relevante de cuyo andlisis sistemdtico se
pueden extraer lecciones para la crisis Europea actual.

Como Secretario general Iberoamericano es un placer y un honor estar
aqui con todos ustedes. Agradezco alos coordinadores Alfonso Novales,
catedrético de reconocido prestigio de la Universidad Complutense de
Madrid y miembro del Consejo Asesor en Ciencias Sociales de la Fun-
dacién Ramén Areces, y Ramén Casilda especialista en América Latina
y amigo de hace tiempo que me hayan invitado a esta sesién de clausura.
También quiero agradecer a Germén Rios el secretario del curso por la
invitacion y por el apoyo constante que recibimos de la CAF, la institu-
cion que representa.

La categoria de los coordinadores y del secretario del curso y de los po-
nentes que me han precedido, hacen dificil que mi intervencién en esta
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sesion final haga nuevas aportaciones. Por ello, me pareci6 coherente con
los objetivos del curso y que pudiera ser atractivo para los participantes
que presente una vision de las crisis de América Latina desde la perspecti-
va de las autoridades econdmicas que gestionaron las crisis.

S. Para realizar esta tarea he combinado dos fuentes de una forma bastan-
te libre y personal. Por un lado, mi propia experiencia de los andlisis y
discusiones que desde el Banco Interamericano de Desarrollo tuvimos
con los responsables econdémicos de los paises durante los periodos de
las crisis. Por otro lado, los discusiones que tuvimos en una reunion de
alto nivel que tuvo lugar en Madrid los dias 18 y 19 de octubre 2011, en
la sede del Banco de Espana. José¢ Antonio Ocampo elaboré un articulo
con las principales conclusiones y recomendaciones de la reunién que me
ha servido de guia de lo que alli discutimos.

6. Cuatro mensajes que formardn el entramado de mi intervencién que, a
modo de puntos cardinales, entiendo que han servido a las autoridades
econdémicas de América Latina para encauzar la gestion de las crisis:

e Primero: una aceleracion en la creacién de activos y pasivos aparece
como un antecedente premonitorio en todos los episodios de crisis
de América Latina y también en el reciente episodio europeo.

e Segundo: un diagndstico temprano y acertado sobre la naturaleza de
la crisis y una respuesta rapida y coherente con el diagndstico reducen
la duracién de la crisis.

o Tercero: el reto estd en encontrar un equilibrio entre la consolidacién
fiscal y los elementos expansivos, tal equilibrio ha requerido en Amé-
rica Latina un cierto apoyo externo.

e Cuarto: es necesario fortalecer, y en su caso reconstruir la credibili-
dad en las autoridades econémicas lo que se consigue con mecanis-
mos de decisién y financiacion efectivos.

2. UNA ACELERACION EN CREACION DE ACTIVOS Y PASIVOS
APARECE EN TODOS LOS EPISODIOS DE CRISIS DE
AMERICA LATINA Y TAMBIEN EN EL EUROPEO

7. Un elemento comun a todas las crisis ha sido la acelerada creacién de acti-
vos y pasivos financieros durante los periodos previos de auge. Este fené-
meno es el resultado de una situacién de optimismo, tanto por parte de los
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agentes privados que subestimaron el riesgo como publicos que facilitan
el auge, y por lo tanto incurren en politicas macroecondmicas prociclicas.

Esta ultima crisis que se inicia en el afio 2007 en Estados Unidos no es
ajena a este fenémeno. La deuda publica y privada de los paises industria-
lizados crecié de forma espectacular durante los afios previos a la crisis.
En Estados Unidos, Canad4, Italia, Francia y Espana, la deuda sobre el
PIB era inferior al 200% en 1999. Alemania, Japon y Reino Unido eran
la excepcion con ratios de deuda sobre PIB superiores a 300%. Espafia
tenfa un ratio de deuda sobre PIB de 160%. Diez afios después, en el afo
2008, estas cifras habfan dado un vuelco y los niveles de deuda alcanza-
ron en Reino Unido el 472% sobre el PIB, en Espafia el 360% y en Fran-
cia un 320%. Estados Unidos pasé de un ratio de 190% de deuda sobre
el PIB a uno de 260%.

Las caracteristicas especificas de cada crisis varfan, en funcién de la mez-
cla de cuatro elementos:

o Crisis de balanza de pagos, es decir un déficit en cuenta corriente
insostenible, asociado casi invariablemente a una sobrevaluacién del
tipo de cambio en los afios previos a la crisis y acompanado muchas
veces de un exceso de endeudamiento externo. Una de las lecciones
que hemos aprendido de la crisis europea es que los déficit en cuenta
corriente nacionales siguen siendo una fuente potencial de proble-
mas adn en una unién monetaria.

o  Crisis financieras internas, que muchas veces se desencadenan en for-
ma abierta por la dependencia de los sistemas financieros nacionales
de recursos externos voldtiles. Este problema tampoco ha desapareci-
do en Europa con la unién monetaria, aunque el Banco Central Eu-
ropeo (BCE) puede mitigar la iliquidez resultante. Por este motivo,
alin en una unién monetaria, la excesiva dependencia del financia-
miento interno de recursos externos resulta ser una fuente potencial
de vulnerabilidad.

o  Crisis fiscales, que pueden ser el reflejo de desbalances fiscales previos
pero también consecuencia directa de las crisis. En este ultimo caso,
las fuentes pueden ser multiples: la necesidad de absorber las pérdi-
das de los sistemas financieros, la reduccién de los ingresos publicos
debida a la recesién, el aumento de ciertos rubros de gasto que acttian
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como estabilizadores automaticos y los propios planes de reactiva-
cién que se ponen en marcha.

Inflacién. Las crisis de América Latina fueron acompanadas en la
mayor parte de los episodios por una dindmica inflacionaria interna,
cosa que no ha ocurrido en el caso Europeo.

10. Las crisis en América Latina han sido multifacéticas, ya que involucran

una combinacién variable de estos elementos. Sin embargo, uno o dos

elementos aparecen generalmente como los dominantes y es importante

su identificacién para encauzarlos y ordenarlos. Por ejemplo:

México: la dimensién fiscal, y un elevado nivel de endeudamiento
externo fueron las caracteristicas centrales de la crisis de México en
1982, en tanto que la crisis financiera interna y la sobrevaluacion fue-
ron los elementos dominantes en dicho pais en 1994.

Colombia: la crisis fiscal fue el elemento principal en 1982-1984, en
tanto que la crisis financiera lo fue en la de 1998-1999.

Uruguay: en 2002-2003 los problemas de liquidez del sector finan-
ciero offshore fueron el elemento dominante, que a su vez estuvo pro-
vocado por la crisis argentina de entonces.

Argentina: fue una dramdtica crisis financiera, enmarcada sin embar-
go en una crisis externa asociada a la insostenibilidad del sistema de
convertibilidad.

Brasil: el elemento central a comienzos de los afios noventa fue la
dindmica inflacionaria y el fracaso de varios planes para combatirla,
pero se combinaba con una crisis financiera y una crisis fiscal de los
estados federados.

3. NECESIDAD DE UN DIAGNOSTICO SOBRE
LA NATURALEZA DE LA CRISIS Y UNA RESPUESTA
ADECUADA AL DIAGNOSTICO Y A TIEMPO

11. Como ya se sefiald, las crisis se manifiestan primero como de liquidez

y en algunas quizis ese es el elemento dominante como en Uruguay en

2002-2003. Sin embargo, lo mds comun es que tras la iliquidez subyacen
problemas estructurales ¢ incluso de solvencia. Ademds, como bien se re-

fleja en multiples crisis del pasado, una iliquidez prolongada puede trans-
formarse también en una situacién de insolvencia, ya que las altas tasas
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12.

13.

14.

15.

de interés a las cuales se tiene acceso generan una dindmica explosiva del
endeudamiento publico y/o privado. Ignorar los problemas subyacentes
termina invariablemente por agudizar la crisis. Por ello, “comprar tiem-
po” con acciones parciales orientadas a manejar esencialmente la iliqui-
dez resulta siempre muy costoso.

Los errores de diagndstico y en las politicas que se aplican para corregir la
crisis son frecuentes. Vale la pena resaltar algunos ejemplos:

e Al comienzo de la crisis de la deuda latinoamericana de los afos
ochenta, muchos analistas la caracterizaron como una crisis tnica-
mente de liquidez.

e Algunas instituciones tienden a diagnosticar las crisis de origen ban-
cario como crisis fiscales. El problema fiscal es consecuencia, no es la
causa.

e Durante la crisis actual, parece que también se subestimaron los pro-
blemas de solvencia de la banca europea.

Mis alla de contar con un diagnéstico correcto, es necesario que el mis-
mo sea compartido por las instituciones relevantes. El diagnéstico tiene
que ser aceptado tanto por los equipos nacionales como del FMI; pero
también, es esencial que también sea compartido por los equipos técni-
cos de los bancos y otros acreedores. El FMI ha jugado un papel relevante
en garantizar la aceptacion del diagndstico y los programas, incluyendo la
recomendacion de una reestructuracion de la deuda publica y/o externa.

Una vez identificado el problema es necesario actuar sobre la causa prin-
cipal. Silos problemas son de liquidez, las acciones de los bancos centra-
les como prestamistas de tltima instancia son decisivas. Pero si el proble-
ma es de solvencia, la inyeccidn de capital en la banca o la compra de los
activos dafados no debe retrasarse.

En América Latina en algunos casos se postergé enfrentar la crisis ban-
caria y el resultado fue acentuar otros problemas. Este hecho fue parti-
cularmente critico durante la crisis latinoamericana de la deuda de los
afios ochenta en que se dio prioridad a evitar la quiebra de los bancos
norteamericanos sobre la necesidad de reducir la carga de la deuda la-
tinoamericana. Esto ultimo solo aconteci6 con el Plan Brady, que llegé
muy tarde, siete anos después del estallido de la deuda.
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4. UNA ACTUACION INTEGRAL QUE CONTEMPLE
UN EQUILIBRIO ENTRE LA CONSOLIDACION FISCAL
Y LA REACTIVACION ECONOMICA PARA EVITAR CAER
EN RECESION

16.

17.

18.

19.

20.

Un elemento ampliamente destacado en las discusiones por todas las au-
toridades que gestionaron las crisis en América Latina fue la importancia
de programas de ajuste integrales donde los impactos de las distintas me-
didas fueran analizados de manera integrada.

Detengdmonos un poco en este punto. Las medidas de ajuste frente a las
crisis son por esencia recesivas, aunque en muchos casos inevitables porque
son necesarias para restablecer los equilibrios macroecondémicos y restablecer
la confianza. Por ejemplo, un ajuste fiscal que reduce la demanda agregada
puede ser necesario, pero hay que evaluar y atender a sus impactos recesivos.
De igual forma, en una crisis bancaria, es recomendable el fortalecimiento
de las normas de regulacién prudencial de los sistemas financieros, pero hay
que conocer su impacto sobre el crédito y sobre la actividad inversora y pro-
ductiva. Por tanto, es esencial evaluar de manera global los impactos de las
politicas y graduar las mismas para moderar sus efectos recesivos.

El elemento expansivo mas comun durante las crisis de los paises latinoame-
ricanos del pasado fue la expansion exportadora facilitada por las devalua-
ciones de los tipos de cambio. La ausencia del instrumento de la devaluacion
nominal en el drea euro hoy hace esencial contar con politicas de reactivacion
de otro tipo, asociadas al uso de los fondos estructurales europeos, a créditos
del Banco Europeo de Inversiones o al apoyo a iniciativas estructurales que
involucren mayores inversiones en infraestructura, en nuevas tecnologfas.

En América Latina, el contexto inflacionario facilitd el ajuste fiscal y de pre-
cios relativos durante las crisis del pasado. Aunque, obviamente, recomendar
politicas inflacionarias no es adecuado, si resulta correcto sefialar que una ob-
sesion con el objetivo de inflacién puede resultar contraproducente cuando
el riesgo de una aceleracién inflacionaria es muy bajo. Mas atn, algunos eco-
nomistas ortodoxos, entre ellos el economista jefe del FMI, han recomenda-
do que podria ser conveniente elevar el objetivo de inflacion temporalmente.

El impacto recesivo de las medidas de ajuste fue, ademas, variable en los
distintos procesos de crisis de América Latina:
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o Los efectos recesivos mas pronunciados se dieron en México en am-
bas crisis, en Colombia en 1999.

e Argentina y Uruguay en los primeros anos del siglo XXI aplicaron
unos programas de ajuste que mas bien terminaron siendo expansio-
nistas en términos de sus efectos.

e En Brasil antes de la introduccién del Plan Real, los denominados
programas de ajuste, fueron también expansivos.

o Elajuste colombiano de comienzos delos anos ochentay el espafiol de
comienzos de los noventa no tuvieron efectos recesivos importantes.

21. En definitiva, la experiencia de América Latina muestra la conveniencia
de aplicar politicas combinadas de reduccién del gasto publico e incre-
mento de impuestos que minimicen el impacto sobre la demanda agrega-
da. Tal combinacién no puede olvidar el impacto sobre los sectores vul-
nerables y la competitividad de los sectores de bienes comercializables:

e Las consolidaciones fiscales en América Latina se acompafaron de de-
valuaciones, lo que permitié la expansion del sector de bienes comercia-
lizados. Ademds, la inflacién ayudé a licuar los pasivos en moneda local.

e La consolidacién fiscal en Europa no dispone de estos elementos ex-
pansivos con los que conté América Latina: devaluacién e inflacién.
Por tanto, las opciones para acompanar la consolidacién fiscal en
Europa descansan en una combinacién de politicas expansivas en los
paises con mayor capacidad de financiamiento y en una reduccion de
la prima de riesgo soberano en los paises mis endeudados.

5. FORTALECER LA CREDIBILIDAD EN LAS AUTORIDADES LO
QUE SUPONE CONTAR CON MECANISMOS DE DECISION Y
FINANCIACION EFECTIVOS

22. El ambiente de incertidumbre que rodea las crisis agudiza sus efectos
recesivos, en especial porque acentda la reduccién de la inversién pri-
vada ¢ incluso del consumo de los hogares. Por eso, el mantenimiento vy,
en muchos casos, la reconstruccién de la credibilidad en las autoridades
econdmicas debe ser un objetivo explicito de los programas de ajuste. En
los paises latinoamericanos la reconstruccion de la credibilidad fue lenta
pero sus beneficios a largo plazo han sido positivos.
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23. Todas las autoridades, bueno casi todas, reconocen el respaldo que tuvie-
ron del FMI al actuar como coordinador de los distintos intereses duran-
te la crisis de la deuda latinoamericana. Asimismo, destacaron la impor-
tancia de los consensos politicos internos para gestionar la crisis, aunque
reconocieron que tales consensos no fueron muy comunes.

24. Un tema clave que contribuy6é mucho al fortalecimiento y credibilidad
de las autoridades econdémicas de América Latina fue la disposicion del
FMI y otras Instituciones Financieras Multilaterales para complementar
los ajustes fiscales con financiacién a largo plazo a través de la aportacién
de fondos frescos y, en su caso, facilitando la reestructuracién de la deu-
da. Europa carece de esta inyeccidn de fondos exdgena, y para apoyar los
ajustes fiscales solo se cuenta con la capacidad financiera de la propia Eu-
ropa. La actual crisis europea puede ser el germen de un mecanismo para
facilitar liquidez global a largo plazo a los paises con programas de ajuste.

6. PARA TERMINAR

25. Europa se encuentra en un entorno de crecimiento débil y dispar, con un
riesgo sistémico latente. Por tanto, no es de extranar que el pesimismo
haya impregnado la sociedad europea y espafola y, piense que esto no
tiene solucidn; que nos encontramos en el peor momento de la historia
de Espafia, de Europa y hasta del mundo. Esto, que también sintié Amé-
rica Latina y se palpa en todas las crisis, no es cierto, y las crisis se acaban.

Ademis, las percepciones de otros continentes sobre el momento econémi-
co actual son distintas a las europeas. Otros continentes estin mejorando y sus
ciudadanos asi lo perciben. Miremos un poco hacia atras: en 1800, los paises del
mundo tenifan rentas per cdpita entre 200 y 4.000 US$, y una expectativa de vida
entre 25 y 40 anos, hoy Espafia tiene una renta per cdpita de 31.000 US$ y una
esperanza de vida de 78 afos. En salud y dinero, no cabe duda que hemos mejo-
rado. Sin embargo, algo han perdido los paises industrializados en el reparto de
la renta mundial. Pero, el mundo tenia que cambiar y tiene que seguir cambian-
do. Desde el siglo XV hasta el final del siglo XX menos del 15% de la poblacién
mundial controlaba el 85% del PIB mundial. En 2012, el 25% de la poblacion
—los industrializados— todavia controla el 51% de PIB mundial. Parece légico
esperar que las personas de los paises emergentes luchen por alcanzar las cotas de
prosperidad que otros han alcanzado.
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