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12 de mayo de 2011 Bélgica. Se prevé que el crecimiento se
mantendra firme en Europa, pero hay riesgos
para las perspectivas (foto: Newscom)

e Las proyecciones de crecimiento de Europa se han revisado al alza, hasta 2%2% para
este afio y el siguiente

e Persisten importantes desafios para superar los problemas de deuda soberana en la
zona del euro

e Hay una sélida recuperacion en curso en las economias emergentes de Europa, pero
Con riesgos que es preciso encarar

En 2010 el crecimiento econémico de Europa alcanzé una tasa de 2,4%, algo mayor que la
prevista. Para 2011y 2012, el FMI prevé gue el crecimiento continuara a un ritmo similar,
segun la ultima edicion de su informe Perspectivas economicas regionales: Europa (véase el
cuadro).

El crecimiento tendera a ser mayor en las economias emergentes de Europa que en las
avanzadas. Para las perspectivas de ambos tipos de economias predominan los riesgos a la
baja, siendo los problemas de deuda soberana de la zona del euro el desafio méas urgente que
enfrentan las autoridades.

En la zona del euro ya se han adoptado medidas sustanciales para superar la crisis. A nivel
nacional, se estan implementando fuertes ajustes para recomponer y elevar la confianza. A
nivel regional, se trabaja en reforzar la capacidad de gestion de crisis de la Unién Europea
(UE) y reformar el marco de gobernabilidad. Todavia se requieren medidas importantes para
abordar decididamente la situacién de los bancos poco sélidos en las economias avanzadas de
Europa y seguir adelante con la implementacién de reformas, en principio ya acordadas, en
todo el ambito de la UE.

Los riesgos para las perspectivas de las economias emergentes de Europa tambien
disminuiran a medida que se resuelvan las tensiones financieras en la zona del euro. No
obstante, la profunda recesion de 2009 ha agotado los mecanismos fiscales y financieros
amortiguadores que ahora es preciso recomponer. Esta afirmacion se aplica principalmente a
las finanzas publicas, pero también al sector financiero, ya que muchos bancos ain no han
recuperado una capacidad suficiente de concesion de credito.



Proyecciones de crecimiento del FMI

para Europa
(variacion porcentual)

Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012
Europal 14 -45 24 24 2,6
Economias avanzadas
de Europal 04 -40 1,7 1,7 1,0
Economias emergentes
de Europal 42 -59 42 43 43
Zona del euro 04 -41 1,7 1,6 18
Alemania 0,7 -47 3.5 2.5 2,1
Esparia 00 37 -01 0,8 1,6
Francia 0,1 -25b 156 1,6 18
Hungria 08 6,7 1,2 2,8 2,8
ltalia -13 -5? 1.3 1.1 1,3
Polonia b1 1,7 3.8 3.8 3.6
Reino Unido 01 -49 1,3 1,7 2,3
Rumania 73 -1 -13 1,5 4.4
Rusia b2 -1.8 4,0 4,8 45
Suecia 06 -53 D 3,8 3,5
Suiza 19 -19 2.6 24 1,8
Turguia 0,7 -A47 82 4,6 45
Ucrania 19 -148 42 4.5 49

Fuente: FMI, Perspectivas de [a economia mundial.
IMB promedio ponderado segin la PPA.

Las perspectivas de la zona del euro presentan riesgos

En la zona del euro el crecimiento se elevo al 1,7% en 2010 y se proyecta que sea de 1,6% y
1,8% en 2011 y 2012. Los paises que habian evitado incurrir en grandes déficits en cuenta
corriente, un nivel de deuda excesivo y burbujas inmobiliarias en los afios previos a la crisis
mundial han logrado repuntar rapidamente gracias al alto grado de competitividad de sus
economias. Alemania y Suecia, en particular, han exhibido un pujante crecimiento.

Pero los paises que acumularon un nivel excesivo de deuda y apalancamiento antes de la crisis
de 2008 atraviesan ahora un dificil periodo de ajuste. Grecia, Irlanda y Portugal tuvieron que
recurrir a la asistencia financiera de la UE y del FMI. Sus perspectivas de crecimiento a corto
plazo adn son dificiles, pero los paquetes de respaldo vigentes incluyen una serie de medidas
encaminadas a amortiguar el impacto del ajuste y con el tiempo restablecer una dinamica de
crecimiento.

Mientras que los problemas de deuda soberana se limitan a algunas pocas economias
relativamente pequefias y de importancia limitada como mercados exportadores para el resto



de Europa, el desempefio econémico global de las economias avanzadas del continente se ha
mantenido relativamente solido.

Saneamiento del sector financiero

Los vinculos financieros entre los paises que padecen dificultades de deuda soberana y el
resto de Europa podrian plantear mas riesgos para las perspectivas. Los bancos de los
principales paises avanzados de Europa tienen en sus libros una sustancial exposicion a la
periferia de la zona del euro, y un shock que afecte la confianza podria propagarse
rapidamente a todo el continente.

Hasta el momento, el funcionamiento de este canal financiero ha quedado contenido por una
contundente respuesta de politicas que comprende diversas medidas.

« Se dispone de financiamiento de emergencia a través del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (FEEF) y, a partir de 2013, del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) que lo
sustituira.

« La supervision y regulacién bancaria de la UE se fortalece con el establecimiento de las
Autoridades Europeas de Supervision y la Junta Europea de Riesgo Sistémico.

« Con la reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento y los recientemente acordados
procedimientos “por desequilibrio excesivo” se incrementard la capacidad de prevenir futuros
desequilibrios en la zona del euro.

« A nivel nacional, se estan llevando a cabo medidas de consolidacion fiscal y reformas
estructurales y del sector financiero que contribuiran a sustentar la confianza de los mercados.

No obstante, los efectos financieros indirectos de los problemas de deuda soberana siguen
siendo un riesgo palpable. Por esa razén, es urgente implementar las mejoras acordadas del
marco de gestion de crisis en la zona del euro.

Asimismo, las autoridades nacionales deben atender la situacion de los bancos poco sélidos
con celeridad y decision, algo esencial para disipar definitivamente las incertidumbres acerca
de la solidez general del sector bancario y el potencial costo fiscal que supone sostener esas
entidades.

Tambien es preciso avanzar en la recapitalizacion para evitar una escasez de crédito que
podria comprometer la recuperacion general. Las proximas pruebas de estrés que se realizaran
en toda la UE brindan una oportunidad para identificar de manera transparente los bancos que
se encuentran en situacion de debilidad, pero solo marcaran una verdadera diferencia si estan
respaldadas por un programa de recapitalizacion, reestructuracion y resolucion.

Sustentar la recuperacion en las economias emergentes de Europa
Las economias emergentes de Europa estan dejando atras la profunda crisis de 2008-09. En
2010, la economia de la region registro una expansion de 4,2%, pero el crecimiento siguid



siendo bastante desparejo. Turquia, Polonia y los paises europeos miembros de la Comunidad
de Estados Independientes (Rusia, Belarus, Ucrania y Moldova) lograron avanzar, pero las
economias del sudeste de Europa se hallan todavia en una etapa inicial de recuperacion. Para
2011 y 2012, se proyecta que el crecimiento de la region repuntara de manera marginal hasta
alcanzar una tasa de 4,3% y todos los paises registrardn un crecimiento positivo, con un
menor grado de disparidad.

El principal desafio es proteger la recuperacion de los riesgos a la baja. La crisis ha dejado
profundas cicatrices en las finanzas publicas, los bancos se mantienen reacios a otorgar
préstamos y muchos paises sufren una alta tasa de desempleo. Ademas, la inflacion esta en
alza en toda la region.

La consolidacion fiscal es necesaria para recomponer las reservas. Aquellos paises que
sufrieron presiones del mercado ya han implementado considerables medidas de ahorro, y la
mayoria de los paises tienen previsto avanzar en la consolidacion este afio. No obstante, en
muchos casos los indicadores fiscales se mantienen por encima de los umbrales de prudencia
y ya no se comparan favorablemente con los de otros paises emergentes y en desarrollo. Esto
significa que el saneamiento de las finanzas publicas es una tarea todavia inconclusa. En los
paises de rapido crecimiento, una mayor consolidacion fiscal también contribuiria a contener
la inflacion.

Con pocas excepciones, el crédito bancario se mantiene deprimido en la regién, lo que frena
la demanda interna y demora el desplazamiento del capital y el trabajo desde el sector
inmobiliario, de la construccion y financiero hacia las manufacturas y otros bienes transables.

Para lograr ese cambio se requiere inversion, y esta a su vez requiere crédito. Pero los bancos
de la regidn todavia enfrentan el obstaculo que representan los préstamos en mora que
mantienen en sus libros y la renuencia de sus casas matrices extranjeras a incrementar el flujo
de capital hacia las filiales locales, que constituyen el grueso del sistema bancario en la
mayoria de los paises. Por esa razdn, muchos bancos deben cambiar su modelo de
financiamiento por uno que les permita reactivar el crédito sobre una base solida.
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http://www.cisstat.com/eng/cis.htm

