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Resumen

Transcurridos mas de dos afios desde el comienzo de la crisis financiera, ain no es posible afirmar que se esté
en camino de superarla. Si bien la recuperacion de la demanda agregada comenz6 hacia fines de 2009, en la
gran mayoria de los paises desarrollados de la OECD, en particular los Estados Unidos, la Union Europea y
Japon, los principales indicadores econémicos brindan sefiales contradictorias.

Los pronosticos del FMI confirman la hipétesis de una recuperacion a ritmos diferenciados. La economia
mundial creceria en torno del 4% en 2010; en los paises en desarrollo la expansion seria del orden del 6%,
mientras que en los desarrollados se ubicara en torno del 2%. En la Eurozona el crecimiento de la economia
sera mas endeble, por debajo del 2%. Por otro lado, la elevada tasa de desempleo, la continuidad de altos
déficits fiscales y los coeficientes de endeudamiento publico, que en ciertos casos superan el 100% del PIB,
son fuente de preocupacion, tanto en los Estados Unidos como en varios paises europeos. Si no se consigue
reordenar esas situaciones, la incipiente recuperacion puede verse seriamente comprometida.

Entre los principales miembros del G20 se verifican diferencias respecto a cémo enfrentar la crisis. Por un
lado, los EE.UU. y los paises en desarrollo coinciden en que es prematuro retirar las medidas de estimulo,
mientras que los paises europeos, a muchos de los cuales agobia el peso de la deuda publica, consideran
necesario retornar a la disciplina fiscal a fin de brindar sefiales positivas a los empresarios y los mercados de
capitales.

Por el momento las naciones en desarrollo enfrentan un escenario mas favorable que los paises industria-
lizados. Pero de no reducirse la incertidumbre y mejorar las condiciones de la demanda agregada en estos
Gltimos, en el mediano plazo es factible que la inestabilidad termine por afectarlos, tanto a través del impacto
sobre el comercio internacional como por la retraccion de las fuentes de financiamiento.

Alcanzar un escenario de estabilidad macroeconémica en el mediano y largo plazo implica tanto la reestruc-
turacion interna como la correccion de los desequilibrios entre los paises superavitarios y deficitarios. En el
primer caso se requieren cambios en la estructura del gasto publico y en el funcionamiento del sistema finan-
ciero. Respecto al segundo, es necesario que las economias con superavits externos aumenten la demanda
interna de consumo e inversion y que los paises con déficits en cuenta corriente disminuyan el consumo e
incrementen el ahorro.

1. Introduccidén

Los datos correspondientes al segundo trimestre de 2010 sugieren que la economia mundial esta creciendo
nuevamente pero con ritmos bien diferenciados. Por un lado, el mundo en desarrollo, con economias en
expansion impulsadas por la creciente demanda interna, la recuperacion de los precios de las materias pri-
mas y el retorno del volumen del comercio internacional a los altos niveles de 2008. Por el otro, los paises
desarrollados, que en un contexto de demanda agregada deprimida y elevadas tasas de desocupacion se



enfrentan al dilema de la terminacion de los planes de estimulo, al potencial impacto negativo de la poster-
gada disciplina fiscal y a la continua debilidad de la demanda privada.

Si bien la recuperacion de la demanda agregada comenzé hacia fines de 2009, en la gran mayoria del
mundo desarrollado continta la incertidumbre. El desempleo permanece elevado en los paises miembros
de la OECD, mientras el consumo, al tiempo que comienzan a retirarse los paquetes de estimulo, sigue
sin recuperarse. La gran mayoria de los paises en desarrollo, por el contrario, sigue mostrando claras
sefiales de mejoria. La CEPAL (2010) pronostica una recuperacion generalizada para Latinoamérica y el
Caribe (6,8%), mientras que el FMI (2010) anticipa un crecimiento cercano al 9% tanto en China como en
la India.

Los prondsticos del FMI (Gréfico 1) confirman la hipétesis de la recuperacion a ritmos diferenciados. La
economia mundial, segln sus prondsticos, crecera en torno del 4% en 2010; en los paises en desarrollo la
expansion sera del orden del 6%, mientras que en los desarrollados se ubicara en torno del 2%. En parti-
cular, en la Eurozona el crecimiento de la economia sera mas endeble adn, por debajo del 2%. Asimismo,
las proyecciones del Fondo sefialan que la correccion de los desequilibrios en el consumo y el ahorro
mundiales recién ha comenzado. La recuperacion sera lenta en el mundo desarrollado ya que las mayores
disciplinas de liquidez, capital y transparencia exigidas al sistema financiero, en razon de su alta exposicion
0 apalancamiento, continuara afectando el desempefio de la economia real. El crédito seguira restringido,
siendo dificil que el consumo privado, dentro de este marco, muestre sefiales de recuperacion. Frente a
este panorama, es factible que el desempleo contintie elevado en el mundo desarrollado y que el retorno a
los niveles previos a la crisis demande un lapso prolongado.
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Algunos de los miembros de la Eurozona tienen dificultades adicionales a las que se acaban de mencionar.
En las crisis anteriores, las autoridades econdmicas tenian la posibilidad de devaluar la moneda con el
objeto de recuperar parte de la competitividad de las exportaciones y asi impulsar la recuperacion de la
economia. La puesta en marcha del euro implicd, para los paises que lo adoptaron, poner en manos del
Banco Central Europeo (BCE) el control de la politica monetaria y cambiaria, con lo cual las autoridades
nacionales dejaron de contar con uno de los instrumentos clasicos para recuperar la competitividad de la
economia. Por otra parte, para lograr una recuperacion de la actividad econémica mediante las exporta-
ciones es necesario contar con una demanda externa en crecimiento. Como dos terceras partes de las
exportaciones de la UE son intrablogue, se dificulta la reversion del actual ciclo a través de este camino.



La Union Europea y el FMI, en conjunto, acordaron poner en marcha un paquete de medidas econémicas
con el objeto de ayudar a los paises europeos en dificultades. Como complemento al programa de ajuste
fiscal interno se cred un fondo especifico para ayudar a los paises mas comprometidos. De esta forma, se
persiguié otorgar cierto tiempo para posibilitar que los ajustes internos se instrumenten de manera gradual.
Si bien se consiguié que Grecia saliera temporalmente de la zona de riesgo de incumplimiento de sus
obligaciones crediticias, la incertidumbre sobre la evolucion de la deuda publica en algunos paises de la
UE sigue presente.

La desconfianza respecto de la sustentaibilidad de las cuentas publicas —especialmente en Grecia— dio lugar
al paquete mencionado de fuertes medidas de ajuiste y al apoyo financiero del FMI y del Banco Europeo de In-
version, que, sin embargo, no ha disipado la incertidumbre. La caida de PIB, consecuencia de estas medidas,
y la retraccion del consumo y la inversion privada complican la estrategia de salida en el corto y mediano plazo.
Inclusive, algunas opiniones de analistas insisten en que sin una restructuracion de la deuda publica, exten-
diendo sustancialmente los vencimientos, no hay posibilidad de retorno a un nivel razonable de crecimiento.

En este contexto de incertidumbre en la Eurozona! , un indicador positivo es el de crecimiento de la econo-
mia alemana, que permite mitigar la caida de la demanda en otros estados miembros. Las exportaciones
alemanas han ganado en competitividad, impulsando la ocupacion, el nivel de ingreso y consiguientemente
la demanda interna y de importaciones. Ello beneficia a sus socios de la Unidn que, de otra manera, ten-
drian una menor tasa de crecimiento a la muy modesta del 1% pronosticada para 2010.

2. Evolucion reciente y perspectivas

Luego de la caida registrada en el PIB mundial durante 2009? , el FMI estima un crecimiento del producto
mundial de 4,6% para el corriente afio, mejorando los propios pronésticos publicados en abril préximo
pasado®. Varios factores han contribuido para alcanzar este resultado. Por un lado, el crecimiento en los
paises emergentes, que si bien se atenud, no se detuvo a pesar de la crisis financiera y se recupera apo-
yado en los mercados internos. El apetito creciente de materias primas por parte de China e India también
ayudd a mantener los precios en los mercados de commodities. La respuesta de las naciones en problemas
mediante oportunos paquetes de ayuda también cumplié un papel de importancia en la morigeracion de los
efectos de la crisis financiera.

Como puede apreciarse en el Cuadro 1, el FMI estima un incremento del 2,6% del PBI para los paises
desarrollados y el 7% para los paises emergentes. China e India, que creceran a tasas cercanas al 10%
durante el corriente afio, se destacan entre las naciones en desarrollo.

1 Se dedica la seccion 3 del presente informe a la evolucion de la crisis en Europa.

2Los organismos internacionales coinciden al sefialar que se registr6 una caida del PIB mundial durante 2009 (la primera en casi sesenta afios)
pero difieren en cuanto a la magnitud de dicha contraccion.

3 Desde principios de afio a la fecha de la publicacion del presente informe se registra una incipiente recuperacion de la economia mundial de la
cual dio cuenta el FMI en sus pronésticos. No obstante, las recientes turbulencias y la crisis de la deuda soberana inducen a pensar que podria
producirse una correccion a la baja en las estimaciones del FMI que seran dadas a conocer en el mes de octubre.
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Cuadro 1

PIB mundial
proyecciones del Fondo Monetario Internacional - julio de 2010

2008 2009 2010 2011
PIB mundial 30 -0,6 46 43
PIB paises desarrollados 0.5 -3.2 26 24
EE.UU. 04 2,4 3.3 2.9
Unién Europea 0.9 4.1 1.0 1.6
Area Euro 0,6 -4,1 1,0 13
Alemania 12 -4.9 14 1.6
Francia 01 2.5 14 1.6
Espafia 0.9 -3.6 04 0.6
Japén -1,2 53 24 1.8
Reino Unido 05 -4.9 12 21
Canada 05 2.5 3,6 2.8
PIB paises en desarrollo 6.1 25 6.8 6.4
Africa 52 19 43 53
Europa Central v Oriental 31 -3.6 32 34
Rusia 5.6 -7.9 43 41
China 9.6 91 105 9,6
India 6.4 57 94 8.4
Medio Oriente 53 24 45 49
Brasil 51 -0,2 71 42
México 15 6.5 45 44

Fuente: CEl en base a FMI

Los prondsticos para 2011 sefialan una continuidad en el crecimiento, aunque el FMI plantea que “los ries-
gos de una nueva recesion se han incrementado en medio del resurgimiento de turbulencias financieras”
(FMI, 2010: pagina 1), en especial las que tienen que ver con la expectativa de incumplimiento de sus
obligaciones soberanas en algunas naciones europeas, especialmente Grecia y Espafia.

La evolucion del comercio mundial (Cuadro 2), luego de la pronunciada caida registrada en 2009, es posi-
tiva. El Fondo y la OMC estiman que el volumen de comercio se incrementara el 9% en 2010, confirmando
las expectativas de los informes anteriores.

Cuadro 2

Comercio mundial
proyecciones del Fondo Monetario Internacional - julio de 2010

2008 2009 2010 2011
Volumen de comercio 28 113 9,0 6.3
Exportaciones
Exportaciones paises desarrollados 18 12,6 8,2 50
Exportaciones paises en desarrollo 45 -8,5 10,5 9,0
Importaciones
Importaciones paises desarrollados 05 -12,9 72 4.6
Importaciones paises en desarrollo 8,6 -8,3 12,5 9,3

Fuente: CEl en base a FMI

2.1. Paises desarrollados

El PIB conjunto de la OECD creci6 0,7% en el segundo trimestre del afio en comparacion con los primeros
tres meses de 2010 (OECD, 2010). Si se toma como referencia el mismo trimestre del afio anterior dicho
incremento fue de 2,8%. Las exportaciones también muestran una evolucion positiva en lo que va de 2010.
Las cifras correspondientes al segundo trimestre confirman las expectativas de una recuperacion modera-
da en dichos paises.
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Fuente: CEl en base a OECD

Cabe destacar que la evolucién de la demanda agregada durante el primer semestre del corriente afio se
dehid, en gran parte, a las medidas de ayuda fiscal puestas en marcha durante 2009 para paliar los efectos
negativos de la crisis. Desde su concepcion estuvo claro que los planes de estimulo necesariamente tenian
un horizonte de aplicacion acotado en el tiempo ya que el aumento de deuda y la expansién monetaria
deben ser reemplazados por el crecimiento de la demanda genuina de consumo e inversion para que
pueda alcanzarse una economia sustentable en el el mediano y largo plazo. Varios paises de la OECD
comenzaron a desmantelar los paquetes de ayuda desde fines del primer trimestre del corriente afio. En la
medida en que avance dicho proceso debera verificarse si se registra una compensacion via crecimiento
de la demanda privada. Por el momento, la evolucion de los indicadores respectivos (Gréafico 3) no muestra
sefiales de mejoria.

Grafico 3

Evoluciéon del consumo privado y el desempleo
variacion porcentual y tasa sobre la PEA

038 9
056 - = [ [ Fes
04 1 ] o o o
AT -8
02 1
0 : : : : : : : . . . . r 75
0,2 - F7
04 - 6,5
0,6 I D B ) N
j L6
0,8 - o
SU0000L
12 e
07 07 07 07 08 08

08 08 09 09 09 09IV 10
Itim  Wtim Aliim Vaim Ttim ltdme Wtim Vtimo Ttim wim Nlim tim I trim

[ Tasa de desempleo (eje derecho) @~ \/ariacién del consumo pivado

Fuente: CEl en base a OECD

La desocupacion en la OECD se ubica en torno del 8,5% en los primeros meses de 2010. El mercado la-
boral sufrié un fuerte retroceso desde el comienzo de la crisis, aunque no todos los paises resultaron igual-
mente afectados. Espafia es uno de los mas perjudicados, llegando a superar el 20% de desocupacion,
mientras que en los EE.UU. se ubica en torno del 10%, duplicando los registros de 2007.

No s6lo se detecta un incremento de la desocupacion, sino también mayores dificultades para conseguir
un nuevo empleo. Por ejemplo, en el caso de los EE.UU. la bhisqueda laboral promedio era de 3 meses en
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2001 mientras que en 2009 fue de 5,6 meses. Asimismo, la proporcion de personas que buscan trabajo
durante mas de un afio (Gréafico 4) aumenté del 6% al 16% mientras que aquellos cuya busqueda fue de
menos de un mes disminuyeron del 42% en 2001 a 22% en 2009.

Grafico 4
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Fuente: CEl en base a OECD

Alos inconvenientes enumerados en los parrafos anteriores se suman los que provienen de las finanzas
publicas. Al previsible deterioro de las cuentas fiscales que traen aparejados los periodos recesivos —por
caida de los ingresos publicos- se les suman las erogaciones como consecuencia de las medidas de esti-
mulo, que comprometen la sustentabilidad de la deuda publica de algunos paises. No es desatinado atribuir
el deterioro del frente fiscal y el incremento de la deuda a las medidas de rescate del sistema financiero.
No obstante, en el caso de paises como Grecia y Portugal (grafico 5) se puede observar que, con anterio-
ridad a la crisis financiera, el déficit fiscal mostraba una dinamica de riesgo. El mayor crecimiento de las
erogaciones respecto de los gastos, que dio lugar a déficits superiores a los autorizados por el Tratado de
Maastricht, anticipaba un importante crecimiento de la deuda, independientemente de las bajas tasas de
interés que prevalecieron hasta antes de la crisis. Los elevados déficits en cuenta corriente agregaron du-
das sobre la posibilidad de persistir con politicas expansivas no basadas en ingresos genuinos. Los déficits
gemelos fueron acompafiados, en la casi totalidad de los miembros de la UE, por la caida en el ahorro de
las familias, hecho que agrega una cuota de incertidumbre adin mayor.

Grafico 5
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2.2. Paises en desarrollo

Segun los organismos internacionales, la recuperacion iniciada hacia fines de 2009 en los paises en desa-
rrollo se consolidara durante 2010 y 2011. EI FMI proyecta una tasa de crecimiento en el mundo emergente
del 6,8%. En el caso de Asia, las cifras estimadas por dicho organismo para el primer semestre del afio
fueron mas elevadas que las previstas inicialmente. La actividad econémica crecié impulsada por el dina-
mismo de los mercados internos y de las exportaciones. Los principales fuentes de crecimiento de la region
son China e India, cuyas economias se expandiran a tasas cercanas al 9%/10% durante el corriente afio,
mientras que se prevé una moderada desaceleracion para 2011.

En América Latina, como consecuencia de la crisis, el PIB cay6 1,9% durante 2009. No obstante, cabe
mencionar que dicha caida obedeci6 en gran medida a que la economia mexicana —de gran peso relativo
en la regién— se contrajo mas del 6%. El escenario desfavorable para la region comenz6 a cambiar hacia
fines del afio pasado. La recuperacion fue impulsada por los paquetes de estimulo econémico puestos en
marcha, la reduccion de las tasas de interés y cierta moderacion en las tasas de inflacion. Las medidas to-
madas por las autoridades econdmicas dieron impulso a la demanda interna favoreciendo mayor celeridad
en la recuperacion. EI consumo privado se incrementé de manera generalizada en la region, dando pie a
que aparezca cierta preocupacion por la evolucion de los precios, en especial los de los alimentos. El mayor
dinamismo de la demanda agregada promovi6 un aumento de las importaciones de bienes de consumo
durable y bienes de capital. Los términos de intercambio continlian siendo favorables, otorgando mayor
dinamismo a la evolucion de actividad econdmica.

Si bien la fortaleza del mercado interno y las medidas implementadas permitieron la recuperacion antes de
lo esperado inicialmente, los interrogantes acerca de la evolucién de la economia mundial siembran dudas
sobre el desempefio a mediano plazo. La crisis de deuda publica que afecta a la Union Europea puede
provocar un cambio en el escenario internacional con consecuencias sobre la demanda de importaciones,
que de no ser compensadas por el crecimiento que se observa en China y la India puede impactar nega-
tivamente tanto sobre los precios como en los volimenes exportados. Los flujos de Inversion Extranjera
Directa (IED) y los correspondientes a remesas —estas ultimas de relativa importancia en algunos paises
latinoamericanos y africanos— también podrian verse afectados.

3. La crisis en la Eurozona

Hacia fines de 2009 y comienzos de 2010 los prondsticos de los organismos internacionales apuntaban
hacia una paulatina recuperacion de la economia mundial. Pero una segunda ola de la crisis, cuyo epi-
centro esta vez se ubic6 en Europa, origind una caida en los indices de las bolsas de valores, una mayor
volatilidad de los tipos de cambio de varias monedas, mayores problemas financieros en la banca privada
y déficit y deuda publicos crecientes.

Los déficits registrados en la zona del euro dieron pie a un paulatino incremento de la incertidumbre ante
el deterioro de los cocientes deuda publica/PIB. La atencion se fijo en la situacion fiscal de Grecia, pero
se ampli6 a otros paises aquejados por una perjudicial conjuncion de elevados déficits fiscales y reducida
competitividad, como Espafia y Portugal.

La preocupacion por el riesgo soberano se propagd rapidamente al sector bancario. A diferencia de lo
acontecido en los EE.UU., en Europa la crisis financiera se extendié rapidamente hacia las finanzas publi-
cas, para terminar transformandose en una crisis de deuda. Sus efectos fueron mayores sobre las bolsas
y sobre los diferenciales de rendimiento de los bancos de los paises cuya solvencia fue puesta en duda:
Espafia, Grecia y Portugal. En respuesta al incremento en las tasas pagadas para tomar deuda en los mer-
cados, la UE y el FMI anunciaron en conjunto un paquete de estabilizacidn fiscal por un valor de 750.000
millones de euros. Tras el anuncio, el diferencial de rendimiento de los bancos disminuy6 sustancialmente
desde los niveles méximos alcanzados con anterioridad. Los paises que anunciaron preventivamente me-
didas de consolidacion fueron mas inmunes a las presiones del mercado.
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La disparidad en la recuperacion econémica dejo su impronta en la politica de los bancos centrales. A
finales de 2008 y comienzos de 2009, el desafio primordial para la banca central en todo el mundo ha-
bia consistido en evitar el desmoronamiento del sistema financiero y limitar la contraccion de la actividad
econdmica. La reduccion de los déficits presupuestarios se ha convertido ahora en prioridad para las au-
toridades econdmicas. Si bien el saneamiento de las cuentas publicas es condicién necesaria para frenar
las expectativas de crisis de las deudas soberanas, puede no ser suficiente. El reordenamiento del gasto,
la reforma financiera y la competitividad de los sectores productivos son condiciones suplementarias para
reanudar el crecimiento econoémico.

La inestabilidad que comenzdé en Grecia devino en una crisis a escala europea, generando dudas sobre la
consistencia de la integracion y la solidaridad entre los paises miembros de la UE. La dicotomia entre la
cesion del control de la politica monetaria y cambiaria y la soberania en materia fiscal, generé dudas sobre
la determinacion y liderazgo para resolver los desequilibrios. Los acontecimientos recientes constituyen
una evidencia de los problemas que no se circunscriben al &mbito de las finanzas publicas sino que inclu-
yen los déficit en cuenta corriente, el crecimiento endeble y las marcadas diferencias de competitividad al
interior de la UE.

La situacion mas critica es la de Grecia. A fines de 2009, la combinacion de una relacién deuda puablica/PIB
de 113,4% con vencimientos concentrados en el corto plazo y un déficit fiscal/PIB de 13,6%, llevaron al
pais a una situacion de gran vulnerabilidad. Apenas asumido su mandato, el primer ministro Yorgos Pa-
pandreu se vio obligado a reconocer ante la Comision Europea que el gobierno anterior habia tergiversado
las estadisticas: el déficit fiscal era del 12,5% y no de el 3,7% como habia sido anunciado previamente.
La endeble situacion de las cuentas publicas griegas desperté dudas sobre la capacidad de otros paises
de hacer frente a sus compromisos, lo que provoco un nuevo endurecimiento de las condiciones de los
mercados de crédito.

La evolucion reciente de las finanzas publicas genera el interrogante de la sustentabilidad de las politicas
de bienestar social, de gasto militar, de subsidios agricolas y otras de los Estados europeos. ¢ Cémo sanear
las finanzas publicas y mejorar la competitividad externa sin hacer uso de los instrumentos de politica mo-
netaria? Las politicas econdmicas tradicionales utilizadas para hacer frente a estas circunstancias basadas
en la devaluacion para disminuir los salarios reales y aumentar la relacion entre los precios de los sectores
transables y de los servicios no son ahora posible, sin un acuerdo a nivel de todos los miembros de la UE.
Junto con Grecia, otros paises de la UE enfrentan un panorama fiscal complicado tanto en lo que se refiere
a déficit del gobierno central como a deuda publica (Gréfico 6). Si bien en toda la Eurozona se registra un
incremento de los niveles de deuda sobre PIB, se destaca el caso de Irlanda, que hasta 2006 tenia una
ratio de deuda/PIB apenas superior al 20% con superavit fiscal, mientras que en 2009 la deuda superaba
el 60% del PIB, con un déficit de las cuentas publicas del orden del 15%.
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Aunque en el corto plazo la depreciacion del euro frente al dolar favorece a la recuperacion europea ya que
incrementa la competitividad de las exportaciones, no debe perderse de vista que aproximadamente dos
tercios de las exportaciones de la Eurozona son comercio intrabloque (Gréfico 7), lo cual definitivamente
morigera el efecto positivo de la devaluacion frente al délar. Asimismo, aumentar las exportaciones implica
que otros paises incrementen sus demandas. Alemania, uno de los principales mercados de las exportacio-
nes europeas, ha puesto en marcha un ajuste generalizado que puede repercutir negativamente sobre las
importaciones, aunque el efecto inmediato de los anuncios ha sido el de mejorar las expectativas del sector
privado, dando lugar a un incremento de la demanda interna. El camino hacia la recuperacion por la via del
comercio pareceria insuficiente, ya que tan sélo en los paises emergentes —aqui concuerdan los pronosti-
cos de FMI, CEPAL y OECD- la demanda de bienes de capital e insumos muestra cierto dinamismo.
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Exportaciones intra UE
% del total de exportaciones

85

80

75 1 N a

70 a

65

60

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
am———)F —®—ilrlanda ------ Grecia ——a&—— Espafia Portugal
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El débil comportamiento de las exportaciones repercutié en el resultado de la cuenta corriente (Gréfico 8).
Mientras que Alemania ha mantenido el saldo positivo a pesar de la apreciacion del euro previa a la crisis,
Espafia, Grecia e Irlanda registraron déficit altos, no sélo como resultado de la menor competitividad de sus
manufacturas sino también por el aumento de las importaciones, consecuencia de la expansion del nivel
de actividad previo a la crisis.

Gréafico 8
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Los EE.UU. y casi toda Europa son, en conjunto, los grandes consumidores de bienes y servicios a escala
mundial, mientras Alemania, China y Japon se han constituido, a lo largo de las Ultimas tres décadas, en los
grandes ahorristas de la economia mundial. EI Gréfico 9 permite observar el comportamiento del ahorro en
la Eurozona. El constante incremento del consumo en esas economias se financié a costa de un paulatino
incremento del endeudamiento, que termind repercutiendo en el sistema financiero global. La disminucion
de los desequilibrios implica que si EE.UU. y Europa consumen menos contaran con mayores saldos ex-
portables, hecho que pone en evidencia la necesidad de la aparicidn de un “nuevo consumidor” que permita
salir del circulo vicioso que favorecio la aparicion de enormes desequilibrios entre los paises que ahorran y
aquellos que consumen por encima de sus posibilidades.

Grafico 9
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Para intentar comprender la naturaleza de la crisis que vive Europa es menester remitirse al inicio del
proceso de la unién monetaria. La entrada de los paises menos favorecidos —Espafia, Grecia, Irlanda,
Portugal- en la eurozona tuvo como consecuencia la mejora de las condiciones para tomar deudas sobe-
ranas, llevando a los tipos de interés hacia una convergencia con los abonados por Alemania. Ademas, la
adopcién de una moneda Unica, anclada en la estabilidad y credibilidad del marco aleman, elevd el poder
de compra. Se registrd, por lo tanto, un fuerte impulso al crecimiento de la demanda doméstica.

Cuando entré en vigencia el euro quedé en evidencia que las naciones que adhirieron a la moneda Unica
no constituian una unién econémica perfecta, en la medida en que no habia plena movilidad de factores de
produccion en la region. La ausencia de perfecta movilidad laboral repercutio en la productividad al interior
del bloque, lo cual a la larga terminé por minar la competitividad externa del resto de los estados miembros
frente a Alemania. Con el pasar de los afios, los criterios inaugurales del Tratado de Maastricht se fueron
relajando en los hechos, lo cual permiti6 que aquellos paises menos dindmicos financiaran el auge del
consumo interno con el ahorro de otros socios, en particular Alemania.

Entre los paises que forman parte del area del euro hubo un consenso sobre los grandes beneficios eco-
némicos, sociales y geopoliticos en compartir una moneda Unica (Molle y O'Connell, 1998). La instauracion
del euro es un proyecto eminentemente politico y debe ser comprendido como tal. En cierta medida, la
trayectoria exitosa del bloque obedece que las empresas se beneficiaron con mercados ampliados y los
consecuentes descensos en los costos de transaccion.

Las mejoras de precios y sueldos resultaron superiores a las ganancias de productividad. En una unién
monetaria, las divergencias de costos domésticos entre los paises signatarios conducen a desajustes de



las tasas reales de cambio. Entre 2000 y 2008, el crecimiento de los déficits en transacciones corrientes de
algunos paises era el reflejo de los superavits externos cada vez mayores en Alemania.

Al interior de la Eurozona es la evolucion de los precios la que determina cuél sera el derrotero del tipo de
cambio real de la moneda (Gréfico 10). La mayor inflacion registrada en Espafia, Grecia, Irlanda y Portugal
en comparacion con Alemania sefiala una pérdida de competitividad relativa de los primeros frente a éste
Gltimo pais. En la eurozona, la utilizacién de la moneda Unica impide que ocurra el mecanismo clasico
de recuperacion de la competitividad externa entre los paises miembros —via depreciacion nominal de la
moneda y elevacion de las exportaciones-. Eliminados los instrumentos de politica monetaria y cambiara,
queda la alternativa de implementar un riguroso proceso de ajuste y reformas estructurales en la economia,
reduciendo los costos domésticos: la Unica via para hacer frente a esta pérdida de competitividad relativa
pareceria ser un ajuste generalizado de la economia via la deflacion. Esa opcidn, en el corto plazo, podria
provocar resultados recesivos, elevando las tensiones sociales y las presiones politicas*.

Gréafico 10
tipo de cambio real contra el délar estadounidense
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4. Conclusion

La reduccion de la exposicion relativa —desapalancamiento— que deben llevar adelante las instituciones
financieras recién ha comenzado con lo cual es esperable que los paises desarrollados pasen por un
prolongado periodo de muy bajas tasas de crecimiento. El consumo interno permanece debilitado mientras
la desocupacion es alta, sin que se verifique una tendencia clara de reduccion. En un contexto de caida
generalizada del comercio a escala global, la pérdida de competitividad registrada en algunos paises de la
Unién Europea no s6lo complica su recuperacion individual sino que incide sobre la region en su conjunto.

Antes de la entrada en vigencia del euro, los problemas de competitividad podian resolverse mediante la
devaluacion con respecto al marco aleman. Pero la puesta en marcha de la moneda Unica impide llevar
adelante este ajuste. En un régimen de tipo de cambio fijo, como lo es el del euro para los paises miembros
de la unién monetaria, la Unica salida posible es enfrentar una severa deflacion que permita recuperar la
competitividad. Esta opcion parece dificil de aplicar en funcién de los costos y la resistencia social que im-
plica; en consecuencia, aparece probable que en un futuro no muy distante se recurra a la reestructuracion
0 renegociacion de la deuda publica, la reduccidn de gastos pUblicos improductivos desde el punto de vista
social y la ejecucién de politicas destinadas a aumentar la productividad.

*Las politicas deliberadas de contencion de los salarios en Alemania a lo largo de la década de 2000 redundaron en una mejora de la competitividad
externa frente a sus socios de la Union Europea. Esta estrategia implicé una reversion a las politicas expansionistas realizadas en la década del 90,
que contemplaban el encargo de la reunificacion y de la absorcion de la masa de trabajadores del antiguo lado Oriental.
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Por el momento las naciones en desarrollo enfrentan un escenario mas favorable que los paises indus-
trializados. Pero de no reducirse la incertidumbre y mejorar las condiciones de la demanda agregada en
estos Ultimos, en el mediano plazo es factible que la inestabilidad termine por contagiarlos via el comercio
internacional y los movimientos de capitales. Alcanzar un escenario de estabilidad macroeconémica en el
mediano y largo plazo implica, ademés de las reformas estructurales internas, la correccion de los des-
equilibrios entre los paises superavitarios y deficitarios, para lo cual es necesario que las economias con
superavits externos orienten su demanda hacia el mercado interno y que los paises con déficits en cuenta
corriente disminuyan el consumo e incrementen el ahorro. Paralelamente debe avanzar la reforma del sis-
tema financiero, disminuyendo su componente especulativo y promoviendo la reorientacion del crédito para
que cumpla una funcion productiva y social.
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