Adios a
la aureola

Para muchos paises de Europa
central y oriental es dificil adaptarse
a la nueva realidad econémica

Martin Cihak y Srobona Mitra

URANTE un tiempo, la fortuna les sonrié a los

paises de Europa central y oriental que entraron

en los dltimos afos a la Unién Europea (UE). La

adhesién a la UE estimuld la integracién econé-
mica y financiera y se tradujo en un crecimiento econémico
rapido y grandes entradas de capital. También cre6 un “efecto
aureola” que en algunos casos abarat6 el crédito extranjero
pese a crecientes vulnerabilidades.

Pero la buena fortuna no durd. En ciertos paises, la resilien-
cia inicial ante la turbulencia financiera mundial se vio afec-
tada por trastornos profundos. Cuando la crisis internacional
se desaté en 2007, las economias emergentes europeas pare-
cian inmunes porque no estaban expuestas directamente a
las hipotecas estadounidenses de poca calidad. Pero a medida
que empeord la situacién en 2008, la exportacion disminuy6
y las entradas de capital practicamente se desvanecieron en
algunos paises. Lamentablemente, la integracién econémica y
financiera que habia hecho posible la convergencia de las eco-
nomias emergentes hacia las avanzadas en Europa antes de la
crisis hizo a estas economias mds vulnerables después.

Hoy, no solo deben superar la crisis sino también defender
los logros de los ultimos afios. Deben instituir politicas mas
prudentes y marcos mas sélidos, sobre todo con respecto a la
politica fiscal y la supervision financiera, y hacerlo en medio
de un ambiente econémico mundial mucho menos propicio.
Lo bueno es que, gracias a su flexibilidad, quizd puedan adap-
tarse mds rdpido que sus vecinos mds avanzados.

Convergencia rapida

La adhesién de ocho Estados —Eslovenia, Estonia, Hungria,
Letonia, Lituania, Polonia, la Republica Checa y la Reptblica
Eslovaca— en 2004 fue la ampliacién més grande de la UE en
poblacién (19%) y superficie (22%), aunque representé un
aumento mads pequefio en términos del producto econdémico
(9%). Otros dos ex integrantes del bloque soviético, Rumania
y Bulgaria, ingresaron en 2007. Para todos, se trat6 de un hito
histérico en su transformacién en economias de mercado.
Gracias a una integracién econdmica mas fuerte y a refor-
mas fructiferas, el crecimiento de estos paises super6 los niveles
previstos, seglin sus fundamentos econémicos, en 1% en pro-
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medio (gréfico 1). Eso les permitié incrementar su cuota del
producto econémico mundial. El acceso mas amplio a los mer-
cados occidentales condujo a un veloz aumento de la expor-
tacién y la mayor disponibilidad de financiamiento externo
estimuld el consumo.

Elingreso ala UE fue especialmente favorable para Eslovenia
y la Republica Eslovaca, que lograron cumplir todos los crite-
rios de Maastricht y entrar en la zona del euro. Eslovenia fue el
primero en adoptar el euro, en enero de 2007. Su ingreso per
capita —el mads alto entre los nuevos miembros— alcanzé un
80% del promedio de la UE en 2006, es decir, igual a Grecia y
por encima de Portugal. La Republica Eslovaca, el ultimo pais
en entrar en la zona del euro en enero de 2009, ha sido una de
las economias mds dindmicas entre los nuevos miembros, con
un crecimiento alimentado por la productividad y la exporta-
cién, considerada junto con Eslovenia y la Republica Checa,
una economia avanzada, no emergente.

Los tiempos cambian

El éxito relativo de la estabilizacion y la reforma econémica, su-
mado al ingreso a la UE, parece haber contribuido a una rapida
convergencia de las tasas de interés de los nuevos miembros,
aunque también contribuy6 lo favorable de las condiciones
econdémicas mundiales: tasas de interés bajas, liquidez generosa
y renovado interés de los inversionistas en los mercados emer-
gentes. El resultado fueron gigantescas entradas de capital en
forma de préstamos bancarios e inversion directa y de cartera.

Hoy, la participacién extranjera en la banca de las econo-
mias emergentes de Europa supera los niveles registrados en
las economias avanzadas europeas y en otros mercados emer-
gentes. Esta participacién corresponde a un pequefio grupo
de bancos con sede en economias avanzadas europeas, prin-
cipalmente adquiriendo instituciones recién privatizadas, el
cual controla gran parte de los activos bancarios en los nue-
vos Estados miembros (grafico 2). Aunque el acceso poten-
cial de esos bancos extranjeros al capital de sus casas matrices
constitufa un atractivo para otros inversionistas extranjeros
en la region, no estd claro si esa situacién se mantendrd.

La llegada de capitales bancarios estuvo acompaiiada de un
rdpido crecimiento del crédito, pero de intensidad despareja:



en los tres Estados bdlticos super6 por lejos
los niveles de paises comparables, mientras
que en la mayoria de los demds estuvo mads
o menos acorde con el grado de desarrollo
financiero. Esta expansion crediticia también
condujo a una profundizacién financiera
sustancial en los nuevos Estados miembros.

Recalentamiento de los motores

Sin embargo, la integracién mds estrecha y las
grandes afluencias de capital generaron nuevas
vulnerabilidades. Los capitales contribuyeron a
niveles elevados de deuda externa y a déficits en
cuenta corriente excesivos en varios casos (gra-
fico 3). El répido crecimiento del crédito generd
temor al recalentamiento debido al aumento de
la inflacién y de los déficits en cuenta corriente,
asi como la formacion de burbujas en los mercados de la vivienda.
Los riesgos de los balances eran especialmente preotcupantes en
los paises donde los particulares y las empresas se estaban endeu-
dando en euros y otras monedas extranjeras (sobre todo francos
suizos y yenes). De hecho, el porcentaje de préstamos en moneda
extranjera en la mayoria de los nuevos Estados miembros supe-
raba los niveles de las economias emergentes de Europa occi-
dental, América Latina y Asia oriental. Este descalce de divisas
agudiz6 la vulnerabilidad del sector privado ante una deprecia-
cién cambiaria y el riesgo crediticio de los bancos.

La mayor integracion financiera también dejé a las econo-
mias emergentes europeas mds expuestas a riesgos origina-
dos en otras regiones. Los vinculos que habian impulsado el
crecimiento también podian exacerbar una desaceleracién. Y
aunque las exposiciones transfronterizas de los bancos inter-
nacionales —principalmente de economias avanzadas euro-
peas— promovieron la intermediacién financiera, también
abrieron nuevas vias de contagio.

Adios a la aureola

Pese a los crecientes déficits en cuenta corriente y los elevados
niveles de deuda publica, los mercados parecen haber subes-

Gréfico 1

Impulso al crecimiento

El ingreso a la UE puso en marcha una
rapida convergencia del crecimiento en
Europa central y oriental.

(PIB, variacion porcentual anual promedio)

Gréfico 2

Europa occidental.

Participacion mayoritaria
Gran parte de la banca de Europa central y
oriental estd en manos de instituciones de

timado los riesgos y mantenido sus exposiciones a las eco-
nomias de Europa central y oriental, presumiendo que la UE
probablemente las rescataria en caso de crisis. Como conse-
cuencia, la prima por riesgo-pais resulté excesivamente baja,
lo que se denomina “efecto aureola”. De hecho, los mercados
valoraban los activos soberanos de los nuevos Estados miem-
bros unos 50-100 puntos bésicos por debajo del nivel que jus-
tificaban los fundamentos macroeconémicos estdndar.

Todo cambi6 al estallar la crisis financiera mundial: el efecto
aureola se desvaneci6 (gréfico 4) y las diferencias entre los fla-
mantes miembros de la UE quedaron a la vista. A fines de 2008,
la crisis se propagd violentamente entre las economias emer-
gentes de Europa como consecuencia de la caida de la expor-
tacion a los paises avanzados y la dréstica disminucién de las
entradas de capital. El encarecimiento del financiamiento para
todos los prestatarios soberanos y el recorte del acceso fueron
brutales. Aunque los paises que mds se habian adherido a los
criterios de Maastricht vieron crecer menos los diferenciales,
ninguno estuvo completamente a salvo.

La crisis puso bajo la lupa los desequilibrios externos y el
recalentamiento de las economias de la UE. El informe regio-
nal del FMI de mayo de 2009 muestra que los paises con
un nivel mds alto de inflacién, déficit en cuenta corriente y
afluencia de capitales bancarios fueron los mds golpeados. En
otras palabras, desde el punto de vista del impacto inicial de
la crisis en cada pafs, el riesgo de una interrupcién repentina
de las entradas de capital era tanto o mds importante que la
adhesion a los criterios de Maastricht.

Fuerte desaceleracion

La crisis financiera produjo una fuerte desaceleracién de todos
los mercados emergentes, a la que no escaparon los de Europa.
En la edicién de abril de 2009 de Perspectivas de la economia
mundial, el FMI pronosticé una contraccién de casi 3% para este
grupo en 2009. Las vulnerabilidades de los nuevos miembros de
la UE estdn exacerbadas por las vinculaciones macrofinancieras,
ya que la disminucién del crecimiento del ingreso, la inestabili-
dad de las tasas de interés y los tipos de cambio, y las correcciones
de los precios de los activos repercuten en el sector financiero. La

Gréfico 3

Fuertes desequilibrios
Muchos nuevos Estados miembros
incurrieron en sustanciales déficits
en cuenta corriente.

(Porcentaje del PIB, 2007)

(Porcentaje de activos en manos de bancos de
propiedad extranjera, 2007)
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economia mundial.
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Grafico 4
Adids a la aureola

Los diferenciales de los bonos soberanos de Europa
central y oriental estan aumentando, como sucede en
otros mercados emergentes.
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respuesta de estos paises fue cambiar de direccion en el dmbito
de la politica monetaria y cambiaria, financiera y fiscal.

Las monedas locales parecen cada vez mds vulnerables y los
gobiernos no pueden —por razones de costo u otros motivos—
tomar préstamos en los mercados financieros para financiar el
déficit presupuestario. Sin embargo, la adhesién a la UE brinda
ciertas ventajas durante la crisis. Una de ellas es el apoyo que
la UE les presta a las balanzas de pagos; otra son los acuerdos
de recompra establecidos por el Banco Central Europeo con
algunos de los nuevos miembros. Hungria, Letonia y Rumania
les solicitaron respaldo financiero a la Unién Europea y al FMI;
Polonia, por su parte, solicitdé acceso a la Linea de Crédito
Flexible del FMI, un nuevo servicio pensado para las econo-
mias con una sélida trayectoria econdmica.

Mayor fortaleza y agilidad

Cabe preguntarse si los nuevos miembros de la UE saldrdn de la
crisis mds fuertes que antes. En ciertos aspectos, sus economias
son mas flexibles que las de los paises avanzados de Europa y
eso quizd les permita adaptarse con mads facilidad.

La crisis resalt6 la importancia de tener politicas sélidas, y la
adopcién de marcos a nivel de la UE parece haber contribuido
a la solidez de las politicas macroeconémicas y estructurales. La
diferencia se nota mds en el dmbito de las politicas macroeconé-
micas, ya que los criterios de Maastricht y el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento sirven de anclas de la politica monetaria y fiscal.

La agenda de Lisboa —la estrategia de la UE para pro-
mover el crecimiento y el empleo— también parece haber
tenido cierto impacto en los nuevos Estados miembros. Los
miembros mas pequenos de la UE y los que exhiben mejor
desemperio fiscal son los que mdas avanzaron hacia la reforma
estructural. Comparadas con sus vecinos avanzados, en las
economias emergentes de Europa la proteccién laboral es
menos restrictiva, los sueldos minimos mads bajos, las nego-
ciaciones colectivas menos centralizadas y las prestaciones por
desempleo menos generosas.
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Aun asi, la disparidad de resultados entre un nuevo miem-
bro y otro muestra lo criticas que son las politicas internas para
el desempefio econdémico. La crisis amplificé las percepciones
del mercado en cuanto a las diferencias entre paises y condujo
a una revaloracion de los riesgos de cada uno, reflejada en una
dispersién mds amplia de los diferenciales soberanos.

La salud financiera de los nuevos miembros de la UE es desi-
gual. Sus sistemas bancarios por el momento resisten bien, sin
quiebras sistémicas ni pérdidas generalizadas de confianza de
los depositantes. Pero las perspectivas no son alentadoras. Las
moras crediticias seguramente aumentaran a medida que las
monedas locales se desvaloricen y las economias se contraigan.
Los bancos tendran que recortar el crédito porque no consti-
tuyeron reservas para las malas épocas. Los hogares no podran
obtener préstamos de los bancos justo en el momento en que
los precios de la vivienda estdn en retroceso y las dificultades
econdmicas estin comprimiendo los ingresos. El consumo de
los hogares, que promedia 60% del PIB, sin duda se resentira.

sQué hacer? La crisis gira en torno al sector bancario, y en
él radica la clave de la recuperacion.

¢ Es necesario respaldar el crédito, por ejemplo a través
de una recapitalizacién anticipada de los bancos viables.
Como en su mayoria se trata de instituciones extranjeras,
serfa inutil intentar una recapitalizacién sin la cooperacién
estrecha de los supervisores de las casas matrices.

e Hay margen sustancial para imprimirle mds eficacia a
la supervisién financiera nacional al amparo de marcos ya
vigentes. Por ejemplo, se podrian imponer requisitos de capi-
talizacién mds estrictos a los bancos més débiles de acuerdo
con los principios de Basilea II y adoptar politicas preventivas
de constitucion de reservas para pérdidas crediticias.

¢ Los nuevos miembros de la UE deben defender los avan-
ces logrados en sus marcos de politica financiera y afianzarlos
estrechando la cooperacién transfronteriza entre bancos cen-
trales, supervisores y ministerios de Hacienda.

¢ Se deben intensificar las reformas estructurales para impe-
dir que caigan la productividad y el crecimiento a largo plazo.
El fortalecimiento de las instituciones a cargo de las politicas
terminard reduciendo las vulnerabilidades derivadas de una
mayor integracién financiera.

Por todas estas razones, es fundamental la cooperacion estre-
cha entre las economias emergentes y avanzadas de Europa. La
crisis representa una oportunidad para consolidar los vinculos
politicos, econémicos y financieros de la region. Pero aunque
los s6lidos marcos de la UE pueden servir de valiosos puntales,
las politicas que adopte cada pais serdn, en ultima instancia, lo
que determine con cudnta celeridad las economias emergentes
de Europa podrén dejar atras la crisis mas grave desde la Gran
Depresion. B

Martin Cihdk y Srobona Mitra son, respectivamente, Economista
Principal y Economista del Departamento de Europa del FMI.
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