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RESUMEN:

La crisis financiera desatada en Estados Unidos en agosto del afio 2007, conocida como
la “crisis subprime”, fue el inicio de la mayor crisis financiera internacional desde la Gran
Depresion de los Afios Treinta. La interconexién del sistema financiero ayudé al efecto
contagio a otras economias pero, sin duda, el impacto negativo de la crisis fue mayor al
haber caido en crisis Estados Unidos, considerada la “ locomotora del sistema capitalista
“. El efecto contagio en la Unién Europea se evidencié en los mercados financiero,
inmobiliario y bursatil; a partir de estos hechos la Reserva Federal, el Banco Central
Europeo, el Banco Nacional Suizo, el Banco de Canada, el Banco de Inglaterra, el Banco
de China y el Banco de Japén iniciaron de manera coordinada un proceso de inyeccion
monetaria en los mercados a los efectos de frenar la crisis fomentando el crédito
Interbancario.

A medida que la crisis global se profundiz6 se evidencié el abultado stock de deuda
soberana de varios paises europeos, en la mayoria de los casos asociada al
financiamiento de déficits fiscales. El problema de la deuda soberana golped a los paises
nucleo de la Eurozona — Alemania y Francia — y, de manera mas pronunciada, a los
paises periféricos: Espafia, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal. Como era de esperar la crisis
estadounidense también repercutié en el mercado real.

El presente trabajo se propone analizar el impacto de la crisis financiera global sobre
variables macroeconomicas, tales como: tasa de crecimiento econdmico, tasa de
desempleo, nivel de deuda soberana vy situacion fiscal, de los paises de la Unién Europea
distinguiendo el impacto sobre algunos paises de la Eurozona y otros paises no
integrantes de la misma; asimismo, se propone analizar las politicas econdmicas contra-
ciclicas aplicadas por los paises analizados.

PALABRAS CLAVE:

Unién monetaria - Deuda soberana — déficit fiscal — tipo de cambio

MEMORIA DESCRIPTIVA.

Durante el afio 2017 se ha ampliado la recopilacion de datos estadisticos, la busqueda de
informacién en distintas fuentes: periddicos, informes de autoridades europeas, libros
especializados como asi también trabajos de distintas universidades a nivel internacional.
Se ha continuado con la investigacion de distintos paises europeos en lo atinente al
desenvolvimiento de su economia: tasa de crecimiento, tasa de desempleo, saldo de la
balanza comercial, en el marco de sus situaciones fiscales y de deuda publica. Se ha
procedido a la actualizaciéon del analisis efectuado durante el afio 2016 y completado la
investigacion sobre algunos paises: Francia, Portugal, Reino Unido y Suecia para luego
formular las conclusiones del impacto de la crisis sobre la economia real.
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- ANALISIS GENERAL DE LA CRISIS EUROPEA.

I-A: Efecto contagio a Europa de la crisis estadounidense.

Los desequilibrios de la economia internacional que condujeron a la crisis del 2008 tienen
sus raices en el afio 2001 momento en el cual comenzaron a caer los mercados bursatiles
como consecuencia del estallido de la burbuja de las acciones tecnolégicas en Estados
Unidos. En el afo 2002, frente a la reduccion en el precio de dichas acciones, la Reserva
Federal establecié una fuerte reduccién en la tasa de interés a los efectos de incrementar
la demanda agregada y estabilizar las bolsas. De hecho, en junio de 2003, la tasa de
interés era del 1%. '

La reduccion de la tasa de interés alcanzd niveles cercanos a cero y, junto con un
incremento de la tasa de inflacion, las entidades financieras y las de fondos de inversién,
trataron de estimular la toma de préstamos hipotecarios y otros tipos de deuda
relacionada al precio de bienes durables; estas medidas alentaron el desarrollo de la
industria de la construccién y el consumo doméstico, generando un aumento en el precio
de los inmuebles y un incremento en el déficit de la balanza comercial generado éste por
una alta elasticidad de las importaciones. El mayor valor de los inmuebles y el aumento de
la demanda incidieron sobre el precio de los activos. Las entidades financieras inculcaban
la toma de préstamos para adquirir inmuebles y valores en la bolsa, partiendo del
supuesto del aumento a futuro en el precio de dichos activos; estas entidades trataban de
generar en los agentes econdmicos la idea de adoptar la vivienda como valor de
inversion.

El mayor endeudamiento incrementd la inversién, principalmente especulativa, basada en
la compra de inmuebles hoy para vender a un mayor precio en el futuro. El aumento del
endeudamiento permitié acceder a ganancias muy superiores a los aportes iniciales y ello
actué como fuerte atractivo a grandes y pequefios ahorristas.

La mayor demanda de inmuebles generé el aumento exponencial del valor de los
inmuebles. A lo largo del afno 2006 el mercado inmobiliario estadounidense comenzé a
caer lo cual se evidencié a través del “ amesatamiento de los precios de las viviendas, de
los permisos de construccion y de la venta de nuevas propiedades, que hasta ese
momento habian tenido una dinamica claramente expansiva “2. En este escenario
comenzaron a presentarse los primeros inconvenientes en el mercado de hipotecas
subprime, abarcativo del segmento de tomadores de préstamos de baja calidad y alto
riesgo, el cual representaba el 15% del mercado hipotecario residencial estadounidense.
A mediados del afio 2006, cuando la tasa de referencia de la FED era del 5% vy el valor
de los inmuebles comenzd a bajar, se iniciaron los problemas de las instituciones
financieras apalancadas de mayor riesgo con el consecuente impacto negativo sobre sus
balances.

La mayor parte de los créditos hipotecarios se otorgaron con una tasa de interés fija en
los primeros afios, pasado dicho periodo, la tasa de interés era variable; fue por esta

razén que ante el aumento de la tasa de inflacién y de las cuotas de los créditos comenzé
a aumentar la morosidad en el pago de las mismas, proceso agudizado por el incremento

! Laffaye,S. .2008
2 Grillo, F. 2009
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significativo de la securitizacién de las hipotecas. Las instituciones financieras, frente a la
creciente demanda de préstamos, agruparon las hipotecas en paquetes para ser
comercializados posteriormente en el sistema financiero global a un precio determinado
por la calidad crediticia.

La escasa regulacion sobre el funcionamiento de las bancas de inversion contribuyd a la
expansion del crédito a bajo costo y facil acceso. Las innovaciones financieras
funcionaron hasta la aparicién de la morosidad en el cumplimiento de los préstamos; todo
esto culminé con el desboronamiento de la arquitectura del sistema financiero. Las
agencias calificadoras de riesgo, al subestimar los riesgos crediticios, ayudaron a la
debacle.

A inicios de 2007 se empezaron a ver las primeras expresiones del enfriamiento del
mercado inmobiliario en las instituciones financieras hipotecarias con la quiebra de
muchas de importancia. En ese momento existia la creencia de que lo acontecido en
aquel mercado no generaria impactos sobre la totalidad del mercado financiero
estadounidense ni los mercados financieros mundiales: pero el prondstico fallé. Por otra
parte, a partir de ese afio se inicio la desaceleracion econémica de Estados Unidos y las
restricciones en el acceso al crédito, hechos que repercutieron negativamente en la
demanda agregada de algunos paises desarrollados y en paises emergentes, entre ellos
europeos. Importantes bancos de Estados Unidos y de Europa fueron impactados por la
crisis de las hipotecas subprime, tal el caso de: Bear Sterns, los bancos alemanes
Deutsche Bank y Commerzbank, el banco francés BNP Paribas y el caso mas
significativo, el del banco britanico Nothern Rock. Esta situacion incrementd la
incertidumbre sobre el impacto de la crisis subprime sobre los balances de las
instituciones financieras lo cual generd la paralizacion de los mercados financieros, el
aumento repentino del riesgo de contraparte, la suba brusca de la tasa de interés -
incluso en el mercado interbancario - y la caida de las bolsas.

A mediados de junio de 20073 y, como consecuencia de los rumores acerca de pérdidas
de dos hedge funs 4 generados por el Bear Sterns Companies - banco de inversion global
y broker de valores radicado en Nueva York — las agencias de calificacion de riesgo
comenzaron a reducir la clasificacion de titulos garantizados por hipotecas residenciales
y los Collateralized Debt Obligation (CDO)°. La reclasificaciéon condujo, en agosto de
2007, al BNP-Paribas a suspender los rescates y suscripciones a tres fondos de inversion.
Esta situacion llevo a la Reserva Federal y al BCE a realizar intervenciones en el mercado
a los efectos de mejorar la liquidez. En Alemania, el Bundesbank intervino el
Industriekreditbank ( IKB ) en tanto en Estados Unidos se produjo la quiebra de American
Home Mortgage Investment Corporation — uno de los principales prestamistas
hipotecarios minoristas — estructurado como un fondo de inversién inmobiliaria.

3 Fahri, M.- Macedo Cintra, M.A. 2009

4 En espafiol denominados “ fondos de cobertura  son instrumentos financieros de inversion alternativa,
representan concesiones de acciones a terceros a cambio de una rentabilidad. Suelen formar parte de
operaciones de fondos comunes de inversion o de inversores a largo plazo.

5> Los CDO u Obligacion Colaterizada de Deuda, representan una obligacion garantizada o colaterizada por
una deuda; son productos financieros estructurados y respaldados por activos financieros del tipo ABS, tipo
de valor financiero respaldado por varios activos financieros.
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A partir de octubre de 2007 se conocieron las importantes pérdidas derivadas de la crisis
subprime de algunos de los mas importantes bancos estadounidenses y europeos, que en
muchos casos alcanzaron niveles nunca antes registrados.

En el periodo comprendido entre fines de noviembre e inicios de diciembre de 2007 varios
bancos estadounidenses y europeos anunciaron planes por los cuales se incluian en sus
balances activos destinados a “ Vehiculos Estructurados de Inversién “ ( SIV ). A los
efectos de frenar las expectativas de elevadas pérdidas evidenciadas en los balances
bancarios, se observo el accionar coordinado de los bancos centrales de Estados Unidos,
de Europa, Inglaterra, Suiza, Suecia, Canada y Japon.

Las expectativas negativas de los agentes econdmicos se extendid durante enero de
2008 con la divulgacion de nuevas pérdidas y la degradaciéon de los ratings de las
aseguradoras monolines — entre ellas Ambac, MBIA — especializadas en otorgar garantias
a la emisién de bonos de estados y municipios estadounidenses.

En marzo de 2008, la Reserva Federal evitd la quiebra de Bear Stearns - quinto banco de
inversion mas importante de Estados Unidos - con su intervencion y la garantia de
compra de 29.000 millones de ddlares.

A partir de julio de 2008 se generd la pérdida de confianza en la Federal National
Mortgage Association (apodada Fannie Mae) y la Federal Home Loan Mortgage
Association (conocida como Freddie Mac), las dos grandes agencias casi publicas
creadas con el propdsito de proveer liquidez al mercado inmobiliario de Estados Unidos.
Ante tal situacién el presidente George Bush aprobé un paquete de rescate para estas
dos instituciones, mediante el otorgamiento de préstamos y compra de acciones; a su vez
la Reserva Federal anuncié el otorgamiento de préstamos de corto plazo a ambas
entidades. Estas ayudas se basaban en la abultada deuda que acumulaban ambas
instituciones quienes habian  garantizado titulos hipotecarios por un valor que
representaba el 38% de los créditos hipotecarios estadounidenses y el 32% del PBI de
este pais. La situacién se agravaba debido a que gran parte de los titulos hipotecarios
habia sido comprada por bancos centrales europeos.b

En setiembre de 2008 con la quiebra de Lehman Brothers se desato la crisis financiera
global, situacién que evidencio la carencia de previsibilidad de dicha crisis y la reaccion
tardia ante el estallido de la misma. Esta situacion generé la desconfianza generalizada
en los principales mercados financieros y de valores de los paises integrantes de la
OECD vy de paises emergentes. La quiebra de Lehman Brothers dificulté el acceso a
nuevos capitales por parte de los bancos. En la Eurozona se orientaron fondos publicos
por valor de 2 billones de euros — equivalentes al 22,5% del PBI de la region — con el fin
de restablecer la confianza en el sistema financiero.

Los impactos se reflejaron en la baja en el valor de activos financieros en los paises
desarrollados incluyendo las cotizaciones SPOT y a futuro de las materias primas. Lo
acontecido en los mercados de valores junto con la caida de la demanda monetaria
especulativa y el movimiento de los capitales, favorecié el rapido contagio a paises
emergentes. El conjunto de estos hechos repercutio sobre la economia real rapida vy
fehacientemente, particularmente en la industria de la construcciéon y el comercio de
bienes — principalmente bienes de capital y bienes de consumo durable — registrando

¢ Fahri, M.- Macedo Cintra, M.A. 2009.
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caidas en la tasa interanual del orden del 15 al 30% en las principales economias
desarrolladas, ubicandose en niveles propios de las economias en desarrollo. Sin lugar a
dudas la caida de la actividad econdmica repercutié significativamente en los niveles de
desempleo los cuales registraron fuertes incrementos, particularmente en los paises
desarrollados y, en menor grado, en los paises menos desarrollados.

Si se analiza el desenvolvimiento, a nivel general, del sistema financiero se observa que
han ejercido una gran influencia sobre el desencadenamiento de la crisis y su
propagacion, las innovaciones en materia de productos financieros relacionadas con un
modelo de sistema financiero basado en originar y distribuir riesgos. 7 Los productos
financieros “ apalancados “® que en un principio se veian como una buena forma de
distribuir los riesgos, en definitiva terminaron disimulando la calidad y composicion de las
carteras, conduciendo al empeoramiento de la calidad de la calificacion y del crédito;
finalmente resulté practicamente imposible determinar el volumen real de las pérdidas y
su distribucion. Por otra parte se registraron precios inusualmente elevados y por periodos
prolongados, tanto de activos financieros como no financieros, lo cual se vio reflejado en
las bolsas de valores y en los valores de los inmuebles.

Estos hechos fueron factibles debido al facil acceso al crédito, a tasas muy bajas, lo cual
redundé en un ahorro familiar menor, alcanzando niveles inusualmente bajos en varios
paises pertenecientes a la OECD, con su consecuente impacto negativo sobre el saldo
de las Cuentas Corrientes de estos paises debido a la necesidad de financiar las
inversiones domeésticas.

A los efectos de evitar el desplome del sistema econdmico y los impactos negativos
generados por los canales de transmisidn de las politicas monetarias aplicadas, los
paises comenzaron a implementar medidas fiscales expansivas. Se esperaba que la
confianza en los gobiernos de los paises afectados frenaria la incertidumbre que pesaba
sobre las situaciones fiscales de los mismos; sin embargo, los problemas en las cuentas
fiscales griegas, manifestados a inicios de 2010, generé una cadena de dudas acerca de
la sostenibilidad de varios paises de la Eurozona. Por otra parte, se generaron
desequilibrios externos en dichos paises; todo esto generé dudas acerca del
mantenimiento de la moneda comun y generd mayor incertidumbre acerca de la
permanencia dentro de la zona de los paises afectados.®

De esta manera la crisis griega generd un efecto contagio sobre otras economias de la
Eurozona, tales como: Espafa, Portugal e Irlanda, tema que sera ampliado en
oportunidad de realizar el analisis de la crisis por pais en otro apartado del presente
trabajo.

A modo de sintesis, Guillén'® destaca distintas fases de la crisis econémico-financiera
global:

a) Primera etapa: comprendida entre agosto de 2007 y setiembre de 2008, en la cual
las turbulencias se generaron en el sector financiero y luego impactaron en la
economia productiva;

b) Segunda etapa: comprendida entre setiembre de 2008 y marzo de 2009;

7 Laffaye,S. 2008.

8 Apalancamiento: refleja la relacion entre el capital propio y el crédito invertido en una operacion financiera.
9 Carrera, J.. — Grillo, F.. 2011

10 Guillén, A. 2011.
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c) Tercera etapa: a partir de marzo 2009 hasta la actualidad.

La segunda y la tercera etapa se caracterizan por movimientos en dos sentidos: de las
finanzas publicas hacia la economia real y de ésta a las finanzas. Esto conduce a la
conclusion de que las politicas anticrisis no deben basarse soélo en la restauracion del
sistema financiero sino también en contener la recesion y el desempleo.

I-B: Naturaleza de la crisis europea: ¢ una crisis financiera, una crisis de deuda o
una crisis del euro?.

Mucho se ha debatido, y aun se discute, sobre la naturaleza de la crisis europea.

Acorde con Lapavitsas y otros autores '', dos son las causas principales que
desencadenaron la crisis en la Eurozona:

> La gran turbulencia iniciada en Estados Unidos en el afio 2007 y que rapidamente se
expandié a nivel mundial generando recesion;

> la culminacion de los sesgos estructurales al interior de la Eurozona. Existe una gran
division interna entre la zona nucleo o central, representada fundamentalmente por
Alemania, y la zona periférica representada por Espafa, Portugal y Grecia,
diferenciacion notablemente evidenciada en la competitividad de ambas zonas. La
competitividad en Alemania aumentd de manera extraordinaria merced al
practicamente congelamiento de los salarios reales de los trabajadores por mas de
una década. La pérdida de competitividad de la zona periférica fue generando un
déficit sistematico de Cuenta Corriente que tiene como contrapartida el superavit
sistémico de Alemania. “ El estallido de la inestabilidad generalizada a finales de 2009
es un reflejo de los profundos desequilibrios dentro de la Eurozona “.

No obstante lo expuesto, la crisis de la Zona Euro es una crisis de deuda. Desde fines de
2009 los mercados financieros se vieron enturbiados por el extraordinario stock de deuda
de los paises periféricos de dicha zona. Los paises periféricos han ido incrementando su
deuda en la medida que han perdido competitividad frente a la zona nucleo. También
ayudoé al incremento en el stock de deuda de los paises periféricos el vertiginoso avance
de la financiarizacion de estos paises hecho que quedé manifestado en el crecimiento del
sector financiero y en la expansion de empresas y familias. Por su parte la deuda publica
comenzo6 a elevarse a partir de 2009 de manera rapida tras el inicio de la recesion del
2008-2009.

La acumulacion de deuda de los paises periféricos amenazé la liquidez y la solvencia de
bancos europeos; la amenaza a los bancos europeos respondié a dos moviles: por un
lado la exposicion de los bancos de la zona nucleo a los problemas de la zona periférica
y, por otro, los bancos debieron enfrentar continuos problemas de financiacién. La crisis
de la deuda amenazo6 con convertirse en una crisis bancaria. Estos hechos condujeron a
las autoridades de la Eurozona a implementar paquetes con medidas de intervencion
extraordinarias en mayo de 2010 con el fin de estabilizar los mercados financieros; no
obstante, los bancos continuaron mostrando fragilidad y continuidad de sus problemas.

La contracara del rescate a los bancos que implementaron los gobiernos de la Eurozona
fue la austeridad en los paises periféricos y, en gran parte, en los paises centro.

1 Lapavitsas, C., Kaltenbrunner, A. y otros. 2011.

arte



don

Obviamente la austeridad condujo a un menor gasto publico, afectando en muchos casos
a otras variables de la demanda agregada, entre ellas el consumo.

Datos estadisticos correspondientes al afno 2009 muestran un alto nivel de
endeudamiento de los paises periféricos siendo su deuda tanto interna como externa,
publica como privada. De todas formas cabe aclarar que el peso relativo de la deuda de
Espafia, Portugal y Grecia muestra diferencias notables con consecuencias significativas
para la trayectoria de la crisis para cada uno de estos paises.

La participacion en el Sistema Financiero Europeo ha ejercido un rol de importancia en el
tema de la deuda. Los grandes montos de deuda de los paises periféricos han sido
consecuencia de la adopcién del euro como moneda comun. Se puede observar que ha
tenido mayor participacion en el stock de deuda la deuda privada respecto de la deuda
publica; ademas los tenedores de la deuda de la zona periférica pertenecen a la zona
nucleo, principalmente Alemania y Francia, ubicandose este ultimo como el titular de la
deuda portuguesa y griega.

Economistas como el destacado Paul Krugman consideran que el problema de la crisis en
Europa - particularmente Portugal, Irlanda, Grecia y Espafia’? - no es un problema de
déficit presupuestario ni de alto nivel de deuda, sino de contradicciones en el proceso de
integracion europea que se arrastran desde su formacion. En opinién de Krugman la crisis
griega se origind en la urgencia de los gobiernos europeos por crear la moneda comun sin
considerar la existencia de condiciones necesarias para su correcto funcionamiento. El
principal problema de estos paises es que no cuentan con el manejo de sus politicas
monetaria y cambiaria para corregir sus déficits; por carecer de soberania monetaria y de
su propia moneda es que Krugman considera que solo podran enfrentar sus problemas

“ mediante un lento y doloroso proceso de deflacion .

Para otros economistas, tal el caso del estadounidense Barry Eichengreen, la causa de la
crisis griega no deriva de la integracion monetaria prematura sino de la inexistencia de un
prestamista de ultima instancia a nivel europeo; considera, ademas, la necesidad de
completar la unién monetaria con un mecanismo propio de financiamiento de emergencia.
En su opinidon, a semejanza de las condiciones que impone el FMI a los paises
prestatarios, deberian establecerse fuertes condicionamientos en materia de politica
econdmica siendo los programas economicos monitoreados por un grupo de
especialistas nombrados por la UE y no los “ sabios “ del FMI, la UE y el BCE ( Troika )
quienes decidan el rumbo econdmico y politicas de salida de las crisis de gobiernos
tedricamente “ soberanos.

Mas alla de las opiniones de estos economistas, Lapavitsas considera que el problema de
crisis que enfrenta la UE va mas alla de la inexistencia de una politica fiscal comunitaria y
un fondo comun europeo, sino que requiere un replanteo profundo del proceso de
integracion europeo y del avance hacia una union politica.

Actualmente se distinguen dos visiones acerca de las causas de la crisis: la primera de
ellas, sustentada por las autoridades de la UE, denominada “ visién oficial “ considera
que las causas se asocian a la falta de responsabilidad fiscal con que se manejaron los
paises periféricos: Espafa, Grecia, Irlanda y Portugal; estos paises cubrieron sus
problemas de deuda ajustando el gasto publico a fin de recuperar la credibilidad de los

12 Acorde con Lapavitsas y otros, estos paises son llamados despectivamente PIGS por la prensa liberal.
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mercados financieros internacionales. Otra, denominada “ vision estructural “, que
considera problemas propios de la Unién Monetaria desde el momento en que la misma
impide ajustar las diferencias estructurales de los paises miembros ya que éstos pierden
la maniobrabilidad de sus politicas monetaria y cambiaria; esta limitacion en la utilizacion
de estas politicas ha conducido a los paises de la Eurozona a desequilibrios en la Cuenta
Corriente y en los flujos de capital, los cuales condujeron a la crisis de deuda desatada.'®

I-C: El comportamiento de las autoridades gubernamentales europeas ante el
estallido de la crisis.

Conforme fueron cayendo los principales bancos de inversion de Estados Unidos y
bancos comerciales del Viejo Continente, los bancos centrales comenzaron a intervenir
en el mercado utilizando paquetes financieros a los efectos de rescatar a instituciones
financieras en problemas y asi evitar la propagacién de la desconfianza sobre el sistema
financiero mundial.

En opinion de CEPAL '* “era urgente que el megaplan de rescate financiero operase a la
brevedad y se dieran a conocer con prontitud sus detalles operativos, a fin de aislar los
activos contaminados, apoyar con liquidez a las instituciones financieras en dificultades y
restablecer la confianza entre los bancos y la normalidad de los flujos financieros”.

La quiebra de Lehman Brothers entorpecié el acceso al crédito de los bancos razén por

la cual era necesario inyectar grandes montos de liquidez en los bancos y otorgar
garantias para la emision de nueva deuda. En la Eurozona '® se orientaron fondos
publicos destinados a intentar restablecer la confianza del sistema financiero que
representaron el 22,5% del PBI de dicha zona. Los paises de la Eurozona que mayores
miles de millones de euros aplicaron al rescate del sistema financiero fueron los que se
detallan en el Cuadro 1.

CUADRO 1: FONDOS DE RESCATE AL SISTEMA FINANCIERO

PAIS MILES DE
PORCENTAJE

MILLONES DEL PBI

DE EUROS
ALEMANIA 480 20
ESPANA 250 23,8
FRANCIA 344 18
HOLANDA 236,8 41,6
IRLANDA 410 215,1

Fuente: BNP/PARIBAS: Market Economics/ Credit Strategy/ Interest Rate Strategy/ 19/01/2009.

13 Bertuccio, Quiroga y Telechea. 2014.

14 CEPAL. (2008 )

15 Eurozona integrada por: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Estonia,
Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos y Portugal.
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El paquete de medidas para enfrentar la crisis no generd el impacto deseado sobre los
agentes econdmicos en Estados Unidos. En el caso de Europa fue destacado el accionar
del Banco Britanico cuyas medidas fueron apoyadas por el resto de los paises europeos;
basicamente propiciaban la reduccién coordinada de las tasas de interés junto con el

“ compromiso de las autoridades del Viejo Continente de actuar coordinadamente ante la
debacle . 1

El paquete de medidas implementadas por las autoridades britanicas abarcaba:

Inyeccion de liquidez.

Recapitalizacion de entidades financieras en problemas.
Garantia de deudas interbancarias.

Seguro para los depositos.

Compra publica de activos de baja calidad.

Inicialmente Estados Unidos no contemplé este paquete de medidas pero, al ver el
impacto positivo que habia generado en Europa, decidid garantizar los depdsitos
bancarios utilizando parte de los fondos para comprar acciones de los bancos que
presentaban problemas.

Centrando el analisis en la UE, las turbulencias en los mercados financieros europeos
generadas por la crisis griega se propagaron al resto del mundo, lo cual incrementd la
aversion al riesgo generando bajas en los mercados accionarios y en los precios de
activos de economias emergentes, aunque en menor grado que en la crisis anterior. El
accionar de los agentes econémicos en busca de calidad redujo los retornos de los bonos
estadounidenses al tiempo que el dolar se aprecid frente al euro, situacion que se
profundizé ante la expectativa de que varios paises europeos abandonaran la Eurozona a
los efectos de mejorar su competitividad.

Las principales medidas adoptadas por los bancos centrales y los gobiernos de la
Eurozona ante la crisis financiera desatada se dividieron en cuatro categorias '7:

ajustes a la politica monetaria;
estrategia de apoyo al crédito;

ajustes a la politica fiscal;

medidas de apoyo al sistema financiero.

» En materia de politica monetaria el BCE, desde el inicio del recrudecimiento de la
crisis, redujo las tasas de interés oficiales de manera significativa en respuesta a la
reduccion de riesgos para la estabilidad de precios en la Eurozona. En octubre de
2008 anuncié una reduccién de 50 puntos basicos de su tipo de interés de referencia,
alcanzando el 3,75%, formando parte del accionar mancomunado con otros bancos
centrales, entre ellos la Reserva Federal.

» ElI apoyo crediticio se orient6 fundamentalmente a las entidades bancarias,
considerando que en la Eurozona éstas son la fuente principal de financiacion de la
economia real.

» A partir del verano de 2008 en que la crisis econdmica se intensifico, los
estabilizadores automaticos resultaron muy utiles en la expansién presupuestaria.

16 Laffaye, S. 2008.
17 BCE. Discurso de José M. Gonzalez-Paramo. 2010.
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» Los gobiernos europeos fortalecieron su apoyo al sistema financiero a los efectos de
reducir el riesgo de una fuerte contraccion del crédito.

Ante la eventualidad de que varios paises abandonaran el euro junto con la permanencia
de turbulencias financieras, las autoridades de la Eurozona decidieron, a inicios de mayo
de 2010, ampliar la ayuda a Grecia a través de un paquete de 110.000 millones de euros
para evitar el contagio a Espaina y Portugal. El paquete estaba compuesto por una ayuda
de 80.000 millones de euros provistos por la Eurozona y los 30.000 millones restantes
provistos por el FMI. La ayuda fue otorgada a cambio del compromiso del gobierno griego
de llevar su déficit fiscal al 3% de su PBI en el afio 2014, lo que implicaba un ajuste del
déficit fiscal estructural de 10 puntos de su PBI. Esta medida fue apoyada por el BCE a
través de la suspensién en la calificacién minima de los bonos publicos griegos en sus
operaciones de inyeccion de liquidez, todo ello a fin de evitar la propagacién de la crisis
griega a otros paises de la region.

Las medidas implementadas por el BCE no lograron calmar las expectativas de los
inversores razon por la cual las autoridades econdmicas europeas implementaron — entre
el 7 y el 10 de diciembre de 2010 - un paquete de medidas, tales como:

= Mecanismo Europeo de Estabilizacién Financiera: su funcién es brindar ayuda
a los paises miembros que presenten problemas financieros; la ayuda fue de
500.000 millones de euros mediante dos sistemas:

a) Fondo de Estabilidad: 60.000 millones de euros aportados por la UE y 440.000
millones de euros aportados por el FMI, aportes sujetos al cumplimiento de ciertos
requerimientos.

b) Creacién de Special Purpose Vehicle (SPV) por un monto de hasta 440.000
millones de euros, aportados por la Eurozona. Por su parte el FMI aport6é fondos
adicionales por hasta 250.000 millones de euros a través de sus lineas usuales de
crédito.

= Pacto de Consolidacidon Fiscal: los paises acordaron implementar medidas
adicionales de consolidacion fiscal con el fin de alcanzar la meta de déficit fiscal no
mayor al 3% del PBI establecida en el “ Pacto de Estabilidad y Crecimiento “ ( PEC)
de acuerdo a los procesos de déficit excesivo'®; este pacto estd conformado por un
conjunto de normas tendientes a garantizar que los paises de la UE mantengan
sanas sus finanzas publicas y coordinen sus politicas presupuestarias. Los paises de
la Eurozona deben manifestar la forma en que alcanzaran su objetivo presupuestario
a medio plazo en los “ programas de estabilidad “, en tanto los paises que no
pertenecen a dicha zona deben manifestarlo en los “ programas de convergencia “ '°.

13 El Consejo de Asuntos Econdémicos y Financieros ( ECOFIN ) actta por recomendacion de la Comision
Europea; esta ultima determina si el déficit que presenta un pais es excesivo, para lo cual considera factores
macroecondmicos de relevancia y el valor de referencia del déficit fiscal e informa al ECOFIN; en caso de
déficit excesivo el ECOFIN establecera las recomendaciones necesarias para solucionar dicha situacion, las
cuales debera respetar el pais que presenta tal situacion; en caso de incumplimiento de las recomendaciones el
Consejo podré optar por aplicar sanciones o multas, o bien solicitar al BCE que reconsidere su politica de
préstamos hacia el pais que presenta el problema fiscal.

19 Si bien los programas de estabilidad y de convergencia comparten objetivos, existen diferencias entre ellos:

los primeros se basan en previsiones macroecondmicas elaboradas y respaldadas por organismos
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Ambos programas son evaluados por la Comision Europea® y los gobiernos de la
UE durante el Semestre Europeo.

. Mejoras en la gobernanza de la Eurozona y reformas estructurales: se decidio:

a ) reforzar el Pacto de Estabilidad y Crecimiento ( PEC ) mediante el fortalecimiento
de las sanciones por incumplimientos y coordinando las politicas fiscales de la zona
del euro;

b) incrementar el monitoreo econémico, particularmente los niveles de deuda y de
competitividad;

c) crear un marco de medidas para enfrentar la crisis acorde con las condiciones
establecidas por el FMI adoptando como principio el que cada Estado se
responsabilizara de sus cuentas publicas.

= Medidas adoptadas por BCE: priorizaron la restauracién del sistema financiero y los
mercados de deuda soberana a fin de evitar que problemas en el mercado financiero
generaran efectos negativos macroecondémicos en los paises de la regiéon. Se
establecié el denominado “Segurities Market Programme “, programa por el cual:

a) se intervenian los mercados de deuda publica y privada de la Eurozona

a los efectos de asegurar liquidez y restablecer los canales de transmision de la
politica monetaria;

b)las intervenciones serian esterilizadas con el fin de minimizar sus efectos
monetarios;

c)restablecio las subastas con adjudicacion plena al tiempo que reactivo la linea
de swap con la Reserva Federal para proveer de liquidez en délares en el corto
plazo en la region.

El conjunto de medidas contempladas en el programa asi como los montos implicados en
el mismo, junto con las medidas de ajuste fiscal y el accionar del BCE en el mercado de
deuda, ayudaron a mejorar la situacion financiera y reducir los efectos contagio de la crisis
griega sobre el sistema financiero de paises de la regidon y de otros paises. La
combinacién de estas medidas logré la recuperacion de los mercados accionarios, reducir
el spread de deuda soberana y apreciar el euro, no obstante lo cual no se alcanzaron los
niveles previos a la crisis griega.

Pese a la adopcion de estas medidas, un factor de suma importancia, es la forma de
subsanar o, al menos mejorar, el problema de los desequilibrios gemelos particularmente
en el caso de los paises de la Eurozona que, al estar sujetos a la moneda comun, no
pueden utilizar como instrumento la devaluacion. Por este motivo varios paises de la

independientes; dichas previsiones son contrastadas por las elaboradas por la Comisiéon Europea y, cuando
corresponda, con otros organismos independientes. Los programas de convergencia se basan en hipdtesis
presupuestarias saneadas.

20 La Comision Europea es el 6rgano ejecutivo de la UE, politicamente independiente, que debe vigilar los
intereses generales de la Union siendo responsable de elaborar propuestas de nueva legislacion europea y de
aplicar las decisiones del Parlamento Europeo y el Consejo de la UE.
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Eurozona anunciaron medidas de reforma estructural a los efectos de mejorar su
competitividad a través de modificaciones en los precios domésticos, pero estas medidas
tienen efectos en el mediano plazo, por otra parte una deflacion doméstica con el fin de
mejorar el perfil externo de la economia corre el riesgo de afectar la sostenibilidad de los
equilibrios publico y privado a través del aumento del endeudamiento.

Por su parte la aplicacion de politicas fiscales restrictivas, a los efectos de no incrementar
la deuda publica, podia afectar las posibilidades de reactivacion econdmica. Esta
situacién se veia agravada ya que los paises de la Eurozona podian trabajar con estas
politicas en distintos plazos dadas las situaciones fiscales individuales de los paises: los
paises mas grandes, como Alemania y Francia, podian contar con un mayor manejo de la
politica fiscal expansiva respecto de los paises mas perjudicados por la crisis, tales como
Grecia y Espafa. No obstante los dos primeros paises optaron por una consolidacion
fiscal de mediano plazo. A nivel general, los paises de la region registraron un espacio
fiscal mas acotado que con anterioridad al estallido de la crisis griega, de alli que se
pensara en la mayor utilizacién de la politica monetaria como elemento de reactivacion
econdmica. El riesgo que se corria era el caer en una trampa de liquidez.

La crisis financiera y de deuda soberana?' golped a la economia real e incremento la
volatilidad financiera. En tal contexto fue dificil la implementacion de la politica monetaria
durante el afio 2012. No obstante la credibilidad de la politica monetaria del BCE fue
elevada , hecho reflejado en el mantenimiento de las expectativas inflacionarias de medio
y largo plazo compatibles con el objetivo del Consejo de Gobierno de mantener tasas de
inflacion inferiores proximas al 2% en el mediano plazo.

El recrudecimiento de la crisis de la deuda soberana de la Eurozona en el primer
semestre de 2012 condujo a los paises a la coordinacién mas profunda de medidas
econdmicas, fiscales y financieras, con el fin de mantener el buen funcionamiento de la
unién monetaria. A tales fines se adoptaron varias medidas tendientes a fortalecer la
UEM: en marzo de 2012 se firmo el “ Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza
de la Union Econdmica y Monetaria “ — conocido como Pacto Fiscal - siendo ratificado
posteriormente por doce paises de la Eurozona, entrando en vigor en enero de 2013. El
Tratado fundamentalmente tendia a fortalecer el marco presupuestario vigente haciendo
hincapié en la transposicién al ordenamiento juridico nacional de una regla de equilibrio
fiscal estructural; ante cualquier desviacion de la regla y, particularmente, del impacto
acumulado sobre el nivel de deuda publica, se corregirian de manera automatica.

En mayo del afio 2012, los Jefes de Estado o de Gobierno de la Eurozona junto con
presidentes del Consejo Europeo, de la Comisién Europea, del Eurogrupo y del BCE,
invitaron a la implementacion coordinada de una serie de propuestas tendientes a
armonizar las exigencias de la Union Monetaria; se implementaron medidas de
supervision en la zona, centradas en el BCE; entre las propuestas presentadas se
destaca la implementacién de un mecanismo Unico de resolucidon para entidades de
crédito y nuevos acuerdos contractuales en materia de competitividad y crecimiento con el
fin de fomentar reformas estructurales, mejorar la competitividad de la Eurozona e
incrementar su capacidad de resistencia.

A mediados de 2012 la situacion de los mercados financieros empeord, consecuencia de
las expectativas negativas de los inversores con respecto a la reversibilidad del euro. Fue
entonces cuando el Consejo de Gobierno anuncié en agosto de tal afio su disposicién a

21 BCE. Boletin informativo 2012.
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realizar Operaciones Monetarias de Compraventa a los efectos de salvaguardar el buen
funcionamiento de la politica monetaria y el caracter unico de la misma. La aplicacién y
efectividad de dichas operaciones estaria garantizada por los compromisos asumidos por
los gobiernos y el desempefio de Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera y del
Mecanismo Europeo de Estabilidad; cumplidas estas condiciones el Eurosistema podria
considerar la posibilidad de comprar deuda soberana en los mercados secundarios en
caso de que pudieran generarse distorsiones en los mecanismos de la politica monetaria.

En diciembre de 2012, el Consejo ECOFIN acordé establecer un mecanismo Unico de
supervision lo cual constituyé un hecho de suma importancia en el proceso de integracién
financiera europea al elevar la responsabilidad de la supervision bancaria europea. El
Reglamento del Consejo, propuesto por la Comision Europea, establecié desde fines de
2012 que el BCE tuviera a su cargo la supervision de todas las entidades de crédito de los
paises participantes del mecanismo al tiempo que le asignaba facultades directas en tal
materia sobre los grandes bancos de importancia sistémica. Simultaneamente el BCE
junto con las autoridades nacionales de supervision actuaria como un sistema unico,
como forma de afianzar la idea de la existencia de un sistema Unico de supervivencia
bancaria como elemento clave de la Unién Monetaria.

El BCE asumi¢ la Secretaria de la Junta Europea de Riesgo Sistémico ( JERS ) — érgano
de la UE responsable de la supervision macro prudencial del sistema financiero europeo -
brindandole apoyo analitico, estadistico, administrativo y logistico. Asimismo el BCE
continud contribuyendo con las principales medidas de politica y regulacién orientadas a
mejorar la estabilidad de las infraestructuras del mercado, incluidas iniciativas legislativas
de la UE; también contribuyd con los trabajos del Comité de Sistema de Pago vy
Liquidaciéon y de la Organizacion Internacional de la Comisién de Valores (I0SCO ),
particularmente en relacidon con los principios para las infraestructuras de mercados
financieros y la resolucion y rescate de dichas infraestructuras, asi como actividades
relacionadas con la infraestructura de mercado para los derivados de OTC. El
Eurosistema también establecié el ambito de vigilancia de pequefios pagos y sus enlaces
con el Foro Europeo sobre la Seguridad de los Pequefios Pagos, estableciendo requisitos
de seguridad para pagos por Internet. Al  respecto, el BCE continué promoviendo la
creacion de un mercado europeo integrado de pequefios pagos.

A lo largo del afo 2013%? la economia de la zona del euro fue saliendo de la recesién
merced a la reactivacion de la demanda interna alentada ésta por la politica monetaria y
un mejor desenvolvimiento econdémico y de los mercados financieros asi como por el
fortalecimiento de la demanda externa. No obstante, el mantenimiento de los ajustes en
los balances del sector publico y del sector privado y el elevado nivel de desempleo,
impidieron el crecimiento de la economia. La tasa de inflacién de este afo se ubico en el
1,4% frente a su par de 2012 del 2,5%; la baja en la tasa de inflacién derivé de la menor
contribucion de los precios de la energia y los alimentos, asi como la reduccién de las
presiones inflacionarias subyacentes. El ritmo de crecimiento monetario se mantuvo lento
en tanto el crecimiento crediticio continué descendiendo, fundamentalmente influenciado
por la baja demanda crediticia. Ante las perspectivas de menor tasa inflacionaria de corto
plazo, el Consejo de Gobierno recortd los tipos de interés oficiales del BCE en mayo y en
noviembre del 2013, ubicando la tasa de interés de las principales operaciones financieras
en el 0,25%.

22 BCE. 2014
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Durante el primer semestre de 2013, frente a las expectativas cambiantes de la politica
monetaria a futuro y a los efectos contagio negativos provenientes de acontecimientos
extra zona del euro, se gener6 una importante volatilidad en los mercados financieros de
la Eurozona, particularmente en el largo plazo. Estos hechos llevaron al Consejo de
Gobierno a indicar que el BCE mantuviera las tasas de interés, o que las redujera, a los
efectos de que el Eurosistema continuara abasteciendo de liquidez a las entidades de
crédito a través de subastas a tipo de interés fijo con adjudicacion plena por lo menos
hasta mediados de 2015.

Se observo durante el afio 2013 una mejoria en las condiciones financieras en el marco
de una remision de la deuda soberana consecuencia de una mayor consolidacion fiscal
asociada a la reduccion de desequilibrios macroeconomicos, particularmente en los
paises de la Eurozona mas afectados, mejoras en la gobernanza de la Unién Monetaria y
avances hacia el establecimiento de una uniéon bancaria. No obstante estos aspectos
positivos, persisti6 — aunque en menor grado — la fragmentacion financiera por paises,
especialmente en los mercados de crédito.

En 2013 se avanzd de manera significativa a los efectos de fortalecer al sistema
financiero de la UE con la implementacion de nuevas normas internacionales de capital y
liquidez ( Basilea Ill ) del Comité de Supervisién Bancaria de Basilea en la UE mediante
el Reglamento y la Directiva de Requerimientos de Capital, disposiciones de aplicacion en
todos los Estados miembros a partir del 1° de enero de 2014; estas disposiciones
constituyen un verdadero “ cédigo normativo unico “ para la regulacion y supervision
financieras en la UE que garantiza igual trato en materia de regulacion de las instituciones
financieras que operan en el mercado Unico al tiempo que fortalece e incrementa el
proceso de integracion financiera en Europa. El Mecanismo Unico de Supervision ( MUS
), basado en el mencionado cédigo, es el encargado de velar por la aplicacién uniforme de
las normas en la Eurozona y en los otros Estados miembros que participen en el
Mecanismo; se estimé en ese momento el inicio del funcionamiento de dicho mecanismo
a partir de noviembre de 2014.

El paso siguiente hacia la unién bancaria es el Mecanismo Unico de Resolucion ( MUR );
la Comision Europea presenté en junio de 2013 una propuesta legislativa por la cual se
preveia la existencia de una autoridad y de un fondo Unicos de resolucion bancaria
europeos para todos los Estados miembros de la UE que participaran de la mencionada
unién.

Se espera que el MUR y el MUS colaboren en la destruccion del vinculo entre los bancos
y los emisores soberanos en los Estados miembros participantes de manera tal de revertir
el actual proceso de fragmentacion financiera. EI Mecanismo Unico de Resolucion
incorpora una Directiva para el rescate y la resolucion de entidades de crédito sobre la
cual el Parlamento Europeo junto con los Estados miembros de la UE vy la Comisién
Europea alcanzaron un acuerdo en diciembre de 2013, previéndose la entrada en vigor
de dicha Directiva en el afio 2015 asi como el instrumento de asuncion de pérdidas por
parte de accionistas y acreedores que se efectivizaria como fecha tope en enero de 2016.

Por su parte, la Junta Europea de Riesgo Sistémico ( JERS ), que es el érgano de la UE
responsable de la supervisién macro- prudencial del sistema financiero de la UE, continud
trabajando en la profundizacién de sus objetivos; en julio de 2013 la JERS publicé un
manual para el seguimiento de sus recomendaciones, utilizado para evaluar la aplicacién
de sus recomendaciones en operaciones crediticias en moneda extranjera.

El BCE mantuvo su contribucién con politicas y regulacién orientadas a fortalecer la
estabilidad de las infraestructuras de los mercados financieros, las cuales incluyeron las
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iniciativas legislativas de la UE; contribuyé ademas con los trabajos del Comité de
Sistemas de Pago y Liquidacion y de la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores ( I0OSCO ), particularmente en lo referido a los Principios para las Infraestructuras
de los Mercados Financieros y a la resolucion y rescate de dichas infraestructuras, asi
como los trabajos realizados en el campo de las infraestructuras para el mercado de
derivados ( OTC ). El Eurosistema establecio criterios de vigilancia entre los enlaces del
sistema de pagos minoristas en tanto el Foro Europeo sobre Seguridad de los Pagos
Minoristas establecio requisitos de seguridad para pagos por Internet.

El BCE continué promoviendo la creacion de un mercado europeo integrado de pagos
minorista.

A inicios de noviembre de 20142 el BCE se encargé de las competencias de supervision
del sistema bancario europeo, supervisando en este afio 123 grupos bancarios que
abarcan alrededor de 1200 entidades de crédito de la Eurozona, entidades que
representan cerca del 85% de los activos bancarios totales. Este sistema integrado de
supervision se realiza en el marco del MUS. Entidades de menor tamafio — unas 3500 —
son supervisadas indirectamente a través de autoridades nacionales competentes (ANC ).

Las supervisiones son mas intensivas en el caso de los paises miembros de la zona del
euro que mayores problemas han presentado.

En el afio 20152 el BCE continud afianzando su posicion de fortalecimiento del sistema
financiero europeo. Por una parte dicha institucién actué de manera de alejar posibles
amenazas a la estabilidad de precios y asegurar el anclaje de expectativas inflacionarias;
este objetivo se plasmo a través de la ampliacion del programa de compra de activos.
Las medidas adoptadas por el BCE repercutieron de manera positiva en las condiciones
de financiacion, el crecimiento y la inflacién. Evaluaciones realizadas por expertos del
Eurosistema mostraron que de no haberse aplicado el programa de compra de activos, la
tasa de inflacion del 2015 hubiese sido negativa manteniendo una tendencia decreciente
en posteriores afos.

Otra contribucion de importancia que el BCE adoptdé en el afio 2015 fue el generar
confianza en los agentes econémicos para mantener la integridad de la zona del euro,
ante el programa de ajuste macroecondmico anunciado por el nuevo gobierno de Grecia
por el cual se cerraba el acceso de las entidades de crédito y del Estado a los mercados,
conduciendo a los depositantes a reforzar el retiro de fondos de los bancos. El
Eurosistema respaldé de manera significativa al sistema financiero griego proveyendo de
liquidez de emergencia. El BCE en ese contexto no ofrecié financiacion monetaria al
gobierno griego en tanto otorgd apoyo crediticio a entidades que respaldaran su solvencia
con activos de garantia suficientes al tiempo que veldé que decisiones de implicancias
importantes para la Eurozona fueran adoptadas por autoridades politicas competentes.

Ante el acceso de Grecia a un tercer programa con otros paises de la Eurozona, se ponia
de manifiesto la fragilidad de la zona y se imponia la necesidad de reforzar la Unién
Monetaria; por tal motivo, en junio de 2015 autoridades del BCE elaboraron un informe en
el cual se recogian sugerencias para avanzar en el disefio de una reforma estructural de
la arquitectura institucional de la zona del euro. Finalmente, el BCE decidi6 transparentar
sus acciones y reforzar su gobernanza; comenzé a publicar resefias de sus reuniones de
politica monetaria: decisiones sobre provision de liquidez de emergencia e importes

23 BCE. 2014
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otorgados, datos referidos a los saldos TARGET2%? y las agendas de miembros del
Comité Ejecutivo.

En octubre de 20162, el presidente del BCE, Mario Draghi, advirtié6 que la recuperacion
de la Eurozona “ depende de la politica monetaria expansiva de dinero barato “ y al
respecto el BCE no podia bajar la guardia. Expres6 ademas: “ la recuperacion en el
crédito es facilitada por un sector bancario mas fuerte pero el impetu viene de nuestra
politica monetaria” . Draghi también mencioné otros dos factores que obligan al BCE a
estar en situacion de alerta, ademas de los riesgos geopoliticos: “ la baja rentabilidad de
los bancos y la baja inflacion”.

En noviembre de 2016, Draghi?” expreso: “En 2016 la economia de la eurozona ha
demostrado ser resistente a pesar de la incertidumbre derivada del entorno politico y
econdémico”. Considerd que la economia europea habia sorteado mejor de lo previsto uno
de los factores mas importantes de inestabilidad de la regién, refiriéendose al referendo
para la salida del Reino Unido de la zona del euro. Al respecto consideré6 de suma
importancia conocer cuanto antes la permanencia o la salida del mercado Unico del Reino
Unido a los efectos de reducir incertidumbre, no obstante lo cual resalté la necesidad de
continuar trabajando en el proceso de integracién y homogeneizacion de las reglas,
particularmente el marco regulatorio y supervisor para los bancos y el sector financiero,
que se reforzd a partir del ano 2009 con la crisis. Enfatizd la necesidad de completar la
unién bancaria y del mercado de capitales.

En octubre de 2017 el presidente del BCE, Mario Draghi, expres6 : “el mercado laboral
sigue mejorando, el desempleo cae, el consumo privado sigue fuerte y esta repuntando la
inversion privada, algo que antes no veiamos”. Por tal motivo es necesario desmontar la
arquitectura de apoyo financiero creada en el afio 2011 lo cual se vera reflejado en la
reduccion de su programa de compra de activos. No obstante el buen desempefio
econémico que experimentd la region en el 2017, un tema que preocupa al BCE es la
inflacién; al respecto la entidad desea que se refleje en un IPC por debajo del 2% anual.
Por todo ello es que el retiro de los estimulos sera lento y estara en funcion del
desenvolvimiento de la actividad econémica.?®

I-D. La politica fiscal de la UE para enfrentar la crisis y el problema de la deuda
soberana.

Un elemento importante de destacar 2° es que mientras que la politica monetaria de la
Unidn Europea es dirigida por el BCE, la politica fiscal se determina de manera auténoma
por cada Estado miembro, si bien debe ajustarse a restricciones impuestas por los
criterios del Tratado de Maastricht de 1992 y del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
publicado en Amsterdam en junio de 1997; en el Tratado se establecieron limites
cuantitativos en materia de endeudamiento y déficit publicos al tiempo que en el Pacto se

25 Representa al sistema global de grandes pagos en euros del Sistema Europeo de Bancos Centrales. Se
realizan grandes movimientos de capitales por parte de bancos, Estados y Bancos Centrales a través de este
sistema. Es un sistema descentralizado basado en la interconexion de los sistemas de pago de cada pais.
Permite el movimiento de capitales entre los paises respaldado por la politica monetaria tinica del BCE.

26 Durante la conferencia sobre el futuro econémico y financiero de Europa en el Instituto aleman de
Investigacion Econdmica en Berlin, Alemania, el 25 de octubre de 2016.

27 En la Comision de Asuntos Econdémicos y Monetarios del Parlamento Europeo, en Bruselas, el 28 de
noviembre de 2016.

28 Jorrin, J. Espafia, 22 de octubre de 2017.

2 Rodriguez Nava, A. — Venegas Martinez, F. 2015.
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acordaron compromisos de politica fiscal a seguir por los Estados miembros de la UE,
tales como:

e Adopcidon de medidas presupuestarias correctoras a los efectos de cumplir con los
objetivos del programa de estabilidad y convergencia;

o Ante la observancia de un riesgo de déficit excesivo, la inmediata aplicacion de ajustes
presupuestarios correctores;

e Rapida correccion de los déficits excesivos;

o Evitar adjudicar el déficit a la reduccién del PBI cuando éste sea inferior al 2% anual,
a excepcidn de un proceso recesivo que implique la reduccion de al menos el 0,75%
del PBI real anual.

A partir de los datos proporcionados acerca de la evaluacion de las cuentas publicas por
los Estados miembros, corresponde a la Comision de Eurostat determinar la existencia de
un déficit excesivo; este ultimo es considerado cuando supera el 3% del PBI del pais,
asimismo se determiné un tope del 60% del PBI al nivel de endeudamiento publico.

Un hecho importante de destacar fue el cambio establecido en el concepto de deuda
publica a partir del aino 2000 por el Consejo Europeo en el cual, si bien se reconocio la
importancia de los derivados financieros, se los excluyd de la deuda publica
argumentando que estos productos no presentan un valor nominal idéntico al observado
en otros instrumentos de deuda.

La intensificacidon de la crisis econémica en Europa a partir del verano de 2008 mostro el
impacto de los estabilizadores automaticos y su importante efecto sobre la expansion
presupuestaria.

El FMI ante la situacion observada en los paises del G-20, particularmente los europeos,
reflejada en altos y crecientes niveles de déficit fiscal, de endeudamiento publico y riesgo
de solvencia de los Estados, ofrecido en 2009 un analisis de la politica fiscal de estos
paises; a tales efectos sugirié una estrategia basada en cuatro puntos:

o Paquetes de estimulos fiscales que no repercutieran negativamente en el déficit fiscal.

e Politicas de mediano plazo, reforzadas por acuerdos institucionales, tendientes a
sanear la situacion fiscal y mejorar las condiciones econémicas.

o Generar reformas estructurales que condujeran al crecimiento econémico.

e Introducir reformas en los sistemas de salud y pensiones a fin de reducir presiones
sobre la poblacion.

En el mismo afo datos sobre déficit fiscal y nivel de deuda de paises europeos
evidenciaron la crisis europea. En materia de déficit fiscal practicamente todos los paises,
con excepcion de Luxemburgo y Estonia, superaban el limite del 3% del PBI de su déficit
presupuestario. Los paises mas complicados en este aspecto eran Grecia, Irlanda y
Portugal, quienes debieron recurrir a apoyo y rescates financieros por parte de
autoridades de la Unién Europea.

En contraste con la situacion de estos paises se encontraban Bélgica e lItalia que
presentaban un coeficiente de déficit fiscal cercano al 4%, pero registraban elevados
niveles de deuda. Es importante destacar que gran parte de la deuda corresponde a
emision de titulos publicos cuya colocacion y los rendimientos que ofrecen dependen de
la aceptacion de los inversores la cual se ve afectada por la evaluacion de riesgo de las
agencias calificadoras. Entre los paises que han emitido gran cantidad de bonos publicos
se encuentran Alemania y Grecia, pero el nivel de calificacion otorgado a dichos bonos es
diametralmente opuesta: en tanto los bonos alemanes contaban con la mejor calificacién
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de las agencias Moody’s, Fitch y Standard & Poor’s , los bonos griegos al igual que los
emitidos por Portugal e Irlanda, tenian la mas baja calificacion. Junto con Alemania, los
bonos publicos con mayor calificacion eran los pertenecientes a Austria, Luxemburgo,
Finlandia, Holanda y en menor medida Bélgica y Francia.

En virtud de la critica situacion que presentaban varios paises europeos se firmd en
marzo de 2012 el Pacto Fiscal conocido formalmente como el “ Tratado de Estabilidad,
Coordinacién y Gobernanza “ ( TECG ), el cual entré en vigencia el 1° de enero de 2013
con la firma de paises de la UE, con excepcion del Reino Unido y la Republica Checa. El
tratado enfatizé el respeto a la regla de equilibrio fiscal al tiempo que establecié sanciones
a los paises que cayeran en un déficit excesivo, persiguiendo como obijetivo: “reforzar el
pilar econémico de la unién econémica y monetaria mediante la adopcién de un conjunto
de normas destinadas a promover la disciplina presupuestaria por medio de un pacto
presupuestario, a reforzar la coordinaciéon de sus politicas econémicas y a mejorar la
gobernanza de la zona del euro, respaldando asi la consecucion de la Union Europea en
materia de crecimiento sostenible, empleo, competitividad y cohesion social”. %°

Entre los principales items contenidos en el TECG se encuentran:

e Mantenimiento de situaciones de equilibrio o de superavit presupuestario,
considerandose alcanzados si se cumple el objetivo de medio plazo del 0,5% del PBI
establecido por el PEC.

e Se permitira un déficit estructural maximo del 1% del PBI para el caso en que la deuda
sea inferior al 60% del PBI y sean reducidos los riesgos de sostenibilidad de las
finanzas publicas.

e En el caso en que la deuda superara el 60% del PBI la deuda debera sera reducida en
un 20% cada afo.

e Los paises miembros que se encuentren en una situacién de déficit excesivo deberan
presentar un programa de colaboracion presupuestaria y econdémica ante la Comision
Europea y al Consejo de la Unién Europea para su aprobacién y seguimiento, donde
presenten las reformas estructurales a adoptar.

e Los paises miembros deberan informar a la Comisién Europea y al Consejo de la
Unién Europea sobre sus planes para enfrentar la deuda publica.

o Las Partes se comprometen a aplicar las recomendaciones y propuestas de la
Comision Europea hacia los Estados que presenten déficit excesivo, a no ser que la
mayoria se oponga a la decision propuesta recomendada.

o Cooperar para el correcto funcionamiento de la unidén econémica y monetaria y el
crecimiento econémico a través de la competitividad y el crecimiento reforzados.

El presente Tratado incorpora el déficit estructural ademas del déficit nominal, lo cual
implica el reconocimiento de que varias medidas de politicas fiscales en el corto plazo
han generado efectos pro-ciclicos, tal el caso de una politica fiscal contractiva que ha
profundizado la recesion econdémica. El Tratado resulta de importancia ya que vincula las
modificaciones efectuadas en el PEC, conocidas como “Six-Pack “ (2011) y “ Two Pack”
(2013). Las “ Six-Pack “ incluyen acciones efectivas para la supervision presupuestaria en
la Eurozona con aplicacion de sanciones tendientes a lograr el cumplimiento de las
medidas correctivas y preventivas del PEC; las sanciones a la manipulacion de
estadisticas sobre deuda vy déficit presupuestario; modificaciones en: a) los
procedimientos para identificar los déficits excesivos y los mecanismos para su
recuperacion; b) la formulacion de marcos presupuestarios de los paises miembros,

30 Comision Europea, 2012: articulo 1, parrafo 1.
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incluyendo orientacion para las normas, medidas e instituciones de politica fiscal y
presupuestaria. Por su parte, las medidas del “ Two — Pack “ se concentran en: el
refuerzo de acciones de supervisién presupuestaria y econémica a los efectos de reducir
riesgos de estabilidad financiera, el fortalecimiento en la coordinacién de politicas
econdmicas y nuevas disposiciones para el seguimiento y evaluacién de proyectos de
planes fiscales.

El problema era como se iba a implementar lo dispuesto por el Tratado en lo atinente al
equilibrio fiscal ya que los niveles de déficit fiscal de los paises eran distintos; por otra
parte, el logro del equilibrio fiscal habia conducido a politicas recesivas que impactaron
negativamente en la demanda agregada. El propio presidente del BCE oportunamente
indicoé que el cumplimiento de esta regla por parte de los paises miembros de la Eurozona
debia estimular la demanda agregada, en vista de que los ajustes efectuados en 2010
habian generado fuertes impactos negativos, particularmente porque dichos ajustes se
basaron en la suba de impuestos mas que en recortes del gasto corriente; apuntaba
ademas, que el apoyo a la demanda agregada no era sélo un tema de equilibrio
presupuestario sino también del peso de la inversién publica y la carga fiscal.?’!

A nivel general de la UE, los niveles de déficit publico y de deuda eran altos; por otra
parte, dada la situacién de crisis, era necesario reactivar la economia mediante una
politica fiscal expansiva — aumento del gasto publico y reduccién de impuestos- pero si
bien esta politica resultaba tedéricamente la apropiada resultaba técnicamente imposible
de aplicacion para los paises que debian reducir su déficit presupuestario y su deuda a
los efectos de cumplir con lo establecido en los acuerdos de constitucién de la Union
Europea.

A continuacién, en el Cuadro 2, se analiza la evolucion del coeficiente déficit publico- PBI
de los paises que seran analizados en el presente trabajo. Los datos mostrados en la
sigla EA-17 hacen referencia a los paises que hasta antes del 2015 participaban de la
Eurozona. A partir del 1° de enero de 2015 forman parte de la zona del euro 19 paises,
tales como: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Espafa, Estonia,
Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, lItalia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises
Bajos y Portugal. Los ultimos paises en ingresar a la eurozona fueron Letonia en 2014 y
Lituania en 2015, de alli que a partir de este afio las estadisticas hacen referencia a EA-
19.

31 Sanmartin Marifias, J. 2016.
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CUADRO 2: EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL - PBI
Y-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

EU-19 14,9 22 63 62 42 36 -3 2,6 -21 -0,9
ALEMANIA 02 32 42 -1 o 02 03 07 08 1,3
ESPARA 44 11 94 96 -10,5 -7 6 51 -45 31
FRANCIA 32 72 68 -51 -48 -4 4 35 34 26
GRECIA 102 -151 -11,2 -103 -88 -132 3,6 -57 0,7 0,8
IRLANDA 7 -138 32,1 -12,7 8 61 -36 -19 07 -1

ITALIA 27 53 42 37 29  -29 3 26 25 23
PORTUGAL 38 .98 -112 -7,4 57 48 -72 -44 -2 2,3
R. UNIDO 52 -101 94 75 82 54 55 43 3 -1,9
SUECIA 1,9 -07 0 -02 1 L4 <16 02 1.2 1,3

Fuente: Eurostat y Datosmacro.com.2017.

Puede observarse que en el aino 2008, a nivel general la Eurozona 19 registraba un
coeficiente de déficit inferior al 3% establecido por las autoridades de la Union Europea;
dicha situacion se agravé a partir del afio 2010 para luego, a partir de 2011 iniciar una
etapa decreciente hasta culminar el afio 2017 con un bajo nivel de coeficiente, muy por
debajo del tope establecido. Al interior de los paises seleccionados en el afo 2008 se
destaca por su elevado nivel de coeficiente Grecia, en tanto fuera de la Eurozona, como
es el caso del Reino Unido y Suecia, el primero de estos paises se ubicaba por encima
del limite establecido. Al cierre del afio 2017 se registré un mejoramiento general de este
coeficiente, destacandose Espafia por presentar un coeficiente ligeramente por encima
del tope establecido. Es notable el cambio de tendencia registrado por Grecia que logré
revertir su situacién de déficit fiscal a partir del afo 2016.

A continuacion, en el Cuadro 3, se analiza la evolucion de la relaciéon deuda publica- PBI.
Los datos muestran que en el 2008 los paises de la UE analizados en el presente trabajo
que cumplian con el maximo valor establecido del 60% eran: Espafia, Irlanda, el Reino
Unido y Suecia. En el periodo analizado se observa que el coeficiente registré una
tendencia creciente a nivel general en los paises que integran la Eurozona de 19 paises (
EU-19 ) hasta el afio 2014; a partir del ano 2015 dicho coeficiente comienza a decrecer;
no obstante a nivel pais se observa en el tercer trimestre de 2017 que algunos paises
como Francia, Italia y Portugal incrementaron dicho coeficiente. Alemania se mantiene en
un nivel bastante cercano — pero mayor — al establecido por el Tratado de Maastricht; por
su parte, Suecia ( extra-eurozona) es el Unico pais — dentro de los presentados en el
cuadro — que mantiene un coeficiente por debajo del tope del 60%.
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CUADRO 3: EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA - PBI
Y-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

EU-19 68,6 78,4 83,8 86,1 89,5 91,3 92 90,3 89,2 86,7
ALEMANIA 65,1 72,6 81 78,6 79,8 77,4 74,6 70,9 68,1 64,1
ESPARA 39,5 52,8 60,1 69,5 85,7 95,5 100,44 99,4 99 98,3
FRANCIA 68 78,9 81,6 85,2 89,5 92,3 95,3 96,2 96,5 97

GRECIA 109,4 126,7 146,2 172,1 159,6 177,4 179 176,8 180,8 178,6
IRLANDA 42,4 61,5 86,1 110,3 119,6 119,4 104,5 76,9 72,8 68

ITALIA 102,4 112,5 115,4 116,5 1234 129 131,8 1315 132 131,8

PORTUGAL 717 836 96,2 111,4 1262 129 130,6 128,8 130,1 130,8*
R. UNIDO 499 641 756 81,3 845 856 87,4 88,2 88,3  86,5*
SUECIA 37,8 41,4 38,6 37,9 38,1 40,8 45,5 44,2 42,2 38,6*

Fuente: Eurostat y Datosmacro.com.

Las conductas de los paises a los efectos de mejorar los coeficientes de déficit y de
deuda fueron disimiles:

» En el caso de Grecia, Irlanda y Portugal, la exigencia de reducir el déficit y la deuda
los condujo, por un lado a escasos resultados cuantitativos en tal materia y mayor
necesidad de financiamiento externo; por otra parte, a una profundizacion de la crisis
reflejada en un incremento en los niveles de desempleo y una caida en el ingreso de
los hogares.

» En el caso de Portugal, pese a las medidas de austeridad aplicadas, tales como:
incremento de impuestos, recorte de subsidios y privatizacion de servicios publicos, se
denota el mantenimiento de altos niveles de deuda publica, déficity desempleo.

» En el caso de ltalia, pais que cuenta con un elevado nivel de endeudamiento y su
déficit fiscal controlado — aunque excesivo en funcion de los criterios de la UE — |, la
adopcion de una politica fiscal contractiva orientada a mejorar su situacion
presupuestaria y de deuda, lo condujo a un empeoramiento de su economia real. En
opinion de Rodriguez Nava y Venegas Martinez, las autoridades italianas decidieron
incrementar impuestos, reducir parte del gasto publico al tiempo que aumentaron las
transferencias y subsidios a los sectores de la poblacion de menores ingresos — esto
ultimo con efectos positivos sélo en el corto plazo - en lugar de orientar el gasto
publico hacia el fortalecimiento del sistema productivo a los efectos de generar
impactos positivos a largo plazo sobre la economia. No obstante la aplicacién de estas
medidas - comparativamente con Portugal - Italia logré6 mejorar su déficit y ha
reconocido en todo momento la necesidad de alentar la actividad productiva y el
empleo.

» Alemania - en una situacién de privilegio dentro de la UE ya que es el pais que no sélo
fue el menos afectado por la crisis europea sino que mejord sus indicadores
macroeconomicos - pese a registrar altos niveles de deuda publica y un déficit
presupuestario de caracter estructural - ha aplicado medidas contra-ciclicas
orientando el gasto publico al fomento del sector productivo, la inversion fisica y en
capital humano. Un hecho importante que destacan los autores mencionados en el
apartado anterior, es que Alemania aplicod un paquete de medidas reactivadoras de su
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economia en tanto fue uno de los paises propulsores de medidas de austeridad a
aplicar por otros paises de la region.

- ANALISIS DE LA CRISIS EUROPEA POR PAIiS SELECCIONADO.

II-A. Paises pertenecientes a la Unién Europea.

Hasta el momento los paises pertenecientes a la Union Europea son: Alemania, Austria,
Bélgica, Bulgaria, Chipre, Republica Checa, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia,
Espafa, Estonia, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia,
Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido®, Rumania y
Suecia.

Los paises pioneros de la Union Europea fueron los que ingresaron con el inicio de la
Comunidad Europea en 1958, tales como: Alemania, Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo
y los Paises Bajos. A partir del 1° de enero de 1999, con la creacion del euro como
moneda comun, se incorporaron a la Union Monetaria y de manera paulatina otros paises,
inclusive de Europa Oriental .

Los paises que pertenecen a la Eurozona son: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre,
Eslovaquia, Eslovenia, Espana, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia,
Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos y Portugal (englobados en el concepto EU-19
). La Union Econdmica y Monetaria implica la coordinaciéon de politicas econdmicas y
fiscales, una politica monetaria comun y una moneda comun.

Los paises que han decidido no adoptar el euro son: Bulgaria, Republica Checa,
Dinamarca, Croacia, Hungria, Polonia, Rumania, Suecia y el Reino Unido.

El presente trabajo ha de analizar el comportamiento ante la crisis europea de los
siguientes paises: Alemania, Espafia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal, como
miembros de la Eurozona y el comportamiento de paises extrazona del euro tal el caso ,
del Reino Unido y Suecia.

lI-B. Andlisis de paises seleccionados que participan de la Eurozona.
II-B-1: ALEMANIA.

> Caracteristicas econémicas generales.

Alemania, oficialmente denominada Republica Federal de Alemania, es una republica
parlamentaria federal de dieciséis estados cuya capital y ciudad mas grande es Berlin.
Posee una poblacion — segun datos de Eurostat -de un poco mas 82,8 millones de
habitantes, representando la mayor poblacién entre los estados miembros de la Union
Europea.

Es la cuarta mayor economia mundial en cuanto al PBI nominal acorde con datos emitidos
por el FMI en abril de 2016 y la primera de la Union Europea, de alli que ha sido
considerada el “ motor o locomotora de la UE “. En el afio 2017 registr6 un PBI de

32 E]l Reino Unido decidié en marzo de 2017 su salida de la UE, conocida con el nombre de BREXIT, tema
que no sera objeto de analisis en el presente trabajo.
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3.263.350 millones de euros, participando en un 21,3% del PBI de la Unién Europea. En
un ranking de 196 paises se ubico en el 4° puesto en 2015.

Fue miembro fundador de la Comunidad Europea (1957), que se convirtid en la Union
Europea en 1993, y adoptd la moneda comun europea, el euro, en 1999.

A nivel sectorial, el sector primario si bien participa con alrededor del 1% de su PBI se
ubica como el tercer mayor productor agricola de Europa. Su sector industrial participa
con un 29 % en el PBI debiendo destacarse que la industria alemana es la mas grande de
Europa y una de las de mayor productividad; su industria se especializa en la produccion
de bienes industriales complejos, particularmente bienes de capital y tecnologias de
produccién innovadoras. Es lider en materia tecnoldgica, entre ellas: biotecnologia,
nanotecnologia, biometria e informatica, entre otras. Se ubica a nivel mundial entre los
mayores innovadores en el desarrollo y uso de tecnologias verdes en generacion de
energia, eficiencia energética, transporte sostenible, gestion de residuos y reciclaje y
gestion sostenible de recursos. Se calcula que aproximadamente el 10% de las empresas
manufactureras europeas son de origen aleman. Respecto del sector terciario, éste es el
sector de mayor participacion en su PBI 70 % - absorbiendo mas del 67% de la poblacion
activa. Las principales ramas de este sector son: financieros, comercio, turismo ( es el
tercer pais mas visitado de Europa ), hoteleria y transporte; es de destacar que los
servicios técnicos, de tecnologias de informacion y financieros son considerados los
mejores de Europa.

Es el tercer pais a nivel mundial considerando sus importaciones y exportaciones.

> Impacto de la crisis de Estados Unidos y de la crisis griega.

Acorde con lo expresado en el punto I-A del presente trabajo, la economia
estadounidense en el afio 2007 comenz6 a desacelerarse tras el enfriamiento del
mercado inmobiliario y la consecuente restriccion de acceso al crédito a nivel mundial.
Entre los bancos alemanes impactados por la crisis de las hipotecas subprime se
encontraron el Deutsche Bank y el Commerzbank.

Posteriormente, con la caida de Lehman Brothers el 13 setiembre de 2008, la crisis en
Europa se instal6 definitivamente hacia fines de ese mes; la crisis subprime incrementé de
manera significativa la deuda soberana de varios paises europeos; fue entonces cuando
los gobiernos del Reino Unido, Benelux y Alemania se vieron obligados a salir al rescate
de los principales bancos de sus paises, en el caso de Alemania del Hypo Real Estate.

Por su parte, el desenlace de la crisis griega en el afio 2009, ante el eventual impago de
su deuda, hizo caer de manera drastica la calificacion de los bonos griegos a favor de los
bonos alemanes.

El desenvolvimiento de la economia griega y, particularmente, los distintos paquetes de
rescates otorgados a este pais, incidieron en la economia alemana por ser Alemania el
principal acreedor de Grecia.

Q Evolucion de la tasa de crecimiento econémico.

A los efectos del mejor analisis del impacto de la crisis internacional, en primera instancia,
y luego, de la crisis griega, resulta interesante conocer rasgos caracteristicos de la
economia alemana.
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Las caracteristicas de su economia le han permitido ser la economia europea menos
perjudicada por las crisis. En opinién de algunos analistas, 3 Alemania ha podido hacer
frente a la crisis basandose en tres pilares: “ la flexibilidad del mercado laboral, la politica
de rescate de los bancos y de sostenibilidad de la economia y, sus exportaciones y
superavit comercial’.

Segun lo observado en el Cuadro 4 el impacto negativo sobre su economia se evidencié
en el afio 2009, en que ocupd el tercer lugar dentro de los paises de la Eurozona que
registraron tasas negativas de crecimiento; su recuperacion comienza a visualizarse a
partir del segundo semestre de 2010, crecimiento impulsado por el sector exportador y el
incremento de la demanda interna, particularmente una recuperacion del consumo
domeéstico privado.

CUADRO 4: EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ALEMANIA 1,1 -5,6 4,1 3,7 0,5 0,5 1,9 1,9 1,9 2,2

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

El crecimiento evidenciado en el afio 2011 provino, principalmente, del incremento de la
demanda agregada doméstica, tanto por el consumo como por la inversion.

A partir del afio 2012 se observa que si bien Alemania mantuvo una tendencia creciente
de su PBI, el crecimiento en los afios 2012 y 2013 fue muy bajo, registrandose un
incremento mayor a partir del 2014. Durante el afio 2012, en que se nota una brusca
caida del PBI, la demanda interna registré un comportamiento mixto en el sentido que el
consumo de las familias crecié apenas un 0,8%, el consumo publico crecié un 1%, en
tanto la inversidon — por primera vez desde el 2009 — registré una caida del 1,1% en lo
atinente a la inversion bruta fija ( formacion de capital fijo ) y del 4,4% en maquinaria y
equipamiento.®*

El afio 2013 mantuvo la tendencia de bajo crecimiento econdmico registrada en el afio
2012. En opinién de Roderich Egeler, presidente de la Oficina Federal de Estadisticas de
Alemania ( Destatis ): “Obviamente, la economia alemana se ha visto afectada por la
persistente recesion en algunos paises europeos y el frenazo de la evolucién econémica a
nivel global. La fuerte demanda interna sélo ha podido compensar esto en parte”.

El crecimiento en este ultimo afo fue merced al aporte del consumo doméstico, tanto de
empresas como de familias, el cual registré un incremento del 0,9 %, en tanto el consumo
publico aumenté un 1,1% , frente a una caida del 2,2% de las inversiones; es de notar el
decrecimiento del sector externo en su aporte al PBI. 3

Acorde con datos de la Oficina de Estadisticas, en el afio 2014 se registré un repunte de
la actividad econdmica principalmente por el aporte del consumo doméstico de los
hogares y el incremento en la inversibn en maquinaria y equipo, particularmente la
construccioén y del fuerte incremento de las exportaciones de bienes y servicios.

3 Poli, Maria D. 2015
34 ABC.es. Enero 2013.
35 Emol. Enero 2014.
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Por su parte, el crecimiento experimentado en 2015, fue poco significativo respecto del
afio anterior; el consumo doméstico privado crecié un 0,2% y el gasto publico un 1%; la
inversiobn tuvo un mejor comportamiento registrando un incremento del 2,2%,
particularmente en la industria de la construccion. Por su parte en el sector externo se
registré un déficit comercial. 36

Alemania cerr6 el afio 2016 manteniendo la tendencia creciente de su PBI, con una tasa
de crecimiento cercana a la del afio 2015. Al igual que en este ultimo afno, fue el aumento
experimentado en el consumo doméstico ( 2%), el gasto publico ( 4,2%) y las inversiones
- lideradas por el sector de la construccion ( 3,1% ) -, los generadores de crecimiento.

El nivel de crecimiento de la economia alemana hasta el segundo trimestre de 2017 —
acorde con datos de la Oficina de Estadisticas - se debid al incremento del consumo (
0,8% ), de lainversién en construccion ( 0,9%) y en el gasto publico ( 0,6% ).

A continuacion, en el Grafico 1 se representa la evolucion de la tasa de crecimiento del
PBI real a lo largo del periodo 2008-2016, el cual claramente muestra una tendencia
creciente a lo largo del periodo analizado, tendencia que se mantiene al tercer trimestre
de 2017.

GRAFICO 1: EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO
%
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Fuente: Datosmacro.com. 2017.

36 Expansion. Febrero 2016.
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Q Evolucién de la tasa de desempleo.

Acorde con los datos del Cuadro 5, que refleja la evolucion de la tasa de desempleo en
Alemania en el periodo analizado que se inicia con el desenlace de la crisis financiera
internacional, se desprende que este indicador se incrementd de manera significativa a

partir del afio 2009 y que, a partir de ese afo, aunque con tasas muy superiores a las del
2008 inicié una tendencia decreciente. En lo atinente al afio 2017 y, acorde con datos
vertidos por la Oficina Federal de Estadisticas, la reduccion de la tasa de desempleo
obedeciéo al aumento del empleo en el sector servicios, correspondiendo el mayor
incremento a los servicios de salud y educacion, siguiéndole con igual tendencia los
servicios empresariales, luego los servicios de comercio, hoteleria, transporte y de

alimentacion. 37

CUADRO 5: EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO
%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2016 2017

ALEMANIA 1,8 7,5 7,4 6 5,5 5,3 4,8 4,4

3,9 3,6

Fuente: Indexmundi y Datosmacro.com. 2017.

GRAFICO 2: EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO

%
Alemania
8
7
6
5
4
3
2
1
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Indexmundi y Datosmacro.com.2017.

37 Expansion. 2017.
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Qué es lo que explica que, a diferencia de otros paises de la region, el producto de
Alemania haya caido menos que el de otros paises fue expresado en el apartado
anterior; sin embargo, cual es la explicacion de que pese al fuerte incremento de la tasa
de desempleo registrado en el ano 2009, la tendencia muestra una caida en esta
variable; muchos autores han tratado de explicar este fendbmeno considerando los
siguientes factores:

a) Alemania se preocupa de manera constante por mantener la estabilidad monetaria
y una baja tasa de inflacion.

b) Se caracteriza por su austeridad fiscal, la cual se traduce en un adecuado nivel de
déficit fiscal y de deuda publica con lo cual, comparativamente con otros paises,
goza de cierta maniobrabilidad de su politica fiscal frente a situaciones criticas.

c) Su economia no registré una crisis en el sector inmobiliario y de la construccion de
viviendas; la mayor incertidumbre sectorial se registré en su sector financiero.

d) La aplicacién de un modelo productivista orientado a la exportacion.

e) La organizacion del mercado laboral, caracterizado por su gran flexibilidad, junto
con un paquete de reformas econdmicas y en el sistema de seguridad social
aplicados desde 2003 que incluyeron reducciones en las prestaciones laborales y
condiciones mas relajadas en la proteccion de empleos. Este programa de
flexibilidad laboral fue factible debido a los acuerdos laborales celebrados entre
sindicatos y empresarios para congelar salarios en los ultimos afios asociado a la
aceptacion de las empresas de recortes en las jornadas de trabajo a los efectos de
mantener puestos de trabajo. Esta situacion se implement6é de manera tal que las
empresas pagaban a sus trabajadores las horas efectivamente trabajadas y la
diferencia con su jornada usual era cubierta por el gobierno.

Una parte considerable de los analistas consideran que la flexibilidad del mercado de
trabajo aleman fue el factor mas relevante que explica la soélida recuperacion de la
economia alemana, pero en opinion de Raya Mellado *¥ un elemento importante de
destacar es que, si bien la politica de recorte de tiempo de trabajo se aplicé a nivel pais,
se observo una distribucion muy desigual en la tasa de desempleo entre los distintos
estados alemanes: en los estados mas ricos del sur de Alemania esta variable — segun
datos de la Oficina Nacional de Estadisticas a febrero de 2011 -se acercaba al pleno
empleo, en otros estados como los de Bayern y de Baden-Wirttemberg se ubicaba
alrededor del 4,5% en tanto en Berlin y Mecklenburg — Vorpommen se superaba el 14%.

El factor que conlleva a tales diferencias en la tasa de desempleo se relaciona con el
grado de orientacion a la exportacion que registra cada estado: los estados federados
occidentales registran una menor tasa que los estados federados orientales.

Raya Mellado considera que la experiencia alemana en su mercado laboral podria ser
extendida a otras economias pero, para ello , es necesario introducir reformas
estructurales orientadas a incrementar el producto potencial y reducir la tasa de
desempleo. Seria necesario introducir el concepto de “ flexiguridad “ concepto que integra
la flexibilidad y la seguridad laboral, dos aspectos contemplados por la Comisién Europea
en el afio 2007. Para aplicar este concepto integrador es necesario articular la flexibilidad
de los contratos de trabajo para las empresas con el desarrollo de competencias

38 Raya Mellado, P. 2011.

arte
29



don

profesionales para los trabajadores y la actualizacion de los sistemas de proteccién social
del Estado. El objetivo perseguido seria el aumentar la capacidad de respuesta del
mercado laboral ante perturbaciones externas al tiempo de minimizar los impactos
negativos sobre la produccién y el empleo. Las empresas deberian mejorar su
competitividad y adaptacién a los cambios tecnoldgicos, los trabajadores mejorar y
ampliar sus capacidades profesionales y el Estado modernizar su sistema de proteccion
social a los efectos de alentar el empleo a través de politicas activas de empleo.

‘Q Evolucion del saldo de la balanza comercial.

Antes de iniciar el analisis de la balanza comercial alemana a partir del afno 2008 resulta
importante destacar que Alemania se enmarca en un modelo productivo fuertemente
orientado a la exportacioén, de alli que su economia dependa de manera significativa de
las mismas. Sus principales socios comerciales en materia de exportaciones son: Estados
Unidos, Francia, Reino Unido, China y Paises Bajos; por esta razén es que como
consecuencia de la crisis desatada en Estados Unidos, si bien el saldo de su balanza
comercial mantuvo superavit, decrecié en el ano 2009. Posteriormente su saldo positivo
fue incrementandose conforme fue recuperandose el comercio mundial.

En el afo 2008 su cuota en el comercio exterior era del 51,7%; ante el estallido de la crisis
financiera internacional se redujo al 42,2%. A partir del afio 2009 comenz6 a recuperar
dicha cuota hasta alcanzar en el afio 2014 el 70,7% ( UNCTAD ).

Al depender en tan alto grado la economia alemana del comercio exterior, a medida que
fue recuperando su comercio con el exterior también lo hizo su PBI. Un detalle de
importancia es el impacto de sus exportaciones sobre el nivel de empleo ya que uno de
cada cuatro puestos de trabajo se relaciona con esta variable.3°

El nivel de competitividad externa de Alemania, junto con el del capital humano y
tecnoldgico, le permitié continuar con una tendencia creciente de su economia pese a la
crisis internacional financiera y la europea.*®

Otro hecho de suma importancia que cabe resaltar es que Alemania es el segundo pais
mas exportador de los paises de la OCDE ( Organizacién para el Desarrollo y el
Desarrollo Econémicos ) luego de Estados Unidos. Su saldo comercial superavitario
correspondiente al primer trimestre de 2017 alcanzo los 60.300 millones de euros.*!

Si bien no se poseen datos del saldo de la balanza comercial al cierre del afno 2017, el
comportamiento de las exportaciones alemanas hace prever que el cierre de este afio
mantendra un saldo positivo de la balanza. En el mes de julio de este afio las
exportaciones alemanas se ubicaban un 8% por arriba de igual periodo del afio 2016.42

3 Portal Alemania. 2016

40 Raya Mellado, P.2011.

4l Economia Abierta. 2017.

42 e]Economista.es. Setiembre 2017.

arte
30



don

CUADRO 6: EVOLUCION SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL
- En millones de euros -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ALEMANIA 177525 138868 153964 157411 191672 198655 216460 248196 251728 248.865

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

GRAFICO 3: EVOLUCION SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL
- En millones de euros-
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Fuente: Datosmacro.com.2017.

‘Q Evolucioén de la situacion fiscal como porcentaje del PBI.

Como se observa en el Cuadro 7 Alemania ya registraba una situacion presupuestaria
deficitaria en el afo 2008; durante los afios 2009 y 2010 se agravo la situacion fiscal
ubicandose por encima del maximo del 3% de su PBI establecido por las autoridades de
la UE; pese a ello era el pais que mas respetaba ese nivel de coeficiente; a partir del afio
2011 inicié una tendencia decreciente para registrar un leve superavit fiscal a partir del
afio 2014; ayudo al logro de tal comportamiento la politica fiscal que adoptd el gobierno
aleman.

CUADRO 7: EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL - PBI
%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ALEMANIA -0,2 -3,2 -4,2 =1l 0 -0,2 0,3 0,7 0,8 1,3

Fuente: Datosmacro. Com.2017.
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GRAFICO 4: EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL -PBI
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Fuente: Datosmacro.com. 2017.

Q Evolucién de la deuda publica como porcentaje del PBI.

Acorde con las cifras expresadas en el Cuadro 8 se observa que ya en el afio 2008
Alemania registraba un coeficiente deuda publica-PBI unos puntos por encima del maximo
del 60% establecido por el Tratado de Maastricht. A partir del afio 2009 y hasta el afo
2012 dicho coeficiente se incrementé comenzando a partir del afno 2013 a registrar una
tendencia decreciente, no obstante con valores superiores al tope establecido. Culminé el
afno 2017 con un coeficiente cercano al maximo establecido.

CUADRO 8: EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA - PBI

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ALEMANIA 65,1 72,6 81 78,6 79,8 77,4 74,6 70,9 68,1 64,1

Fuente: Datosmacro.com.2017.
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GRAFICO 5 : EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA - PBI
- % -
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Fuente: Datosmacro.com. 2017.

Es importante destacar que Alemania — primera potencia de la Eurozona - , esta expuesta
de manera significativa a las deudas de Grecia, Irlanda y Portugal. Por otra parte, el
grueso de la deuda publica se asocia con el apoyo brindado a su sistema financiero.(*)

» Medidas econémicas adoptadas para enfrentar la crisis.
‘Q Politica monetaria:

El Banco Central de Alemania es el Deutsche Bundesbank, usualmente denominado
Bundesbank. Forma parte del Sistema Europeo de Bancos Centrales, sistema que tiene a
su cargo el disefio y ejecucion de la politica monetaria de los paises que conforman la
Union Europea, independientemente de su pertenencia a la Eurozona. Por su parte el
Eurosistema esta integrado por los bancos centrales de la Eurozona.

El Bundesbank es el banco con mayor autoridad en materia de politica monetaria
respecto de otros bancos centrales europeos. ElI Bundesbank publica el dinero y
establece la politica monetaria a través del control de tipos de interés a corto plazo tales
como el tipo de descuento para los préstamos a otros bancos y la tarifa de Lombard para
el financiamiento a corto plazo para el negocio asi como establece los requerimientos de
reservas minimas. Los requerimientos de liquidez establecidos por la Ley Bancaria
Alemana que cubren los riesgos de liquidez y tasa de interés, representa uno de los
marcos mas avanzados a nivel mundial en lo atinente a regulacién bancaria. Ejerce una
supervision prudente sobre los bancos, funcidon que no realizan otros bancos centrales de
la UE.

(*) Se amplia detalle de la deuda tomada por el gobierno en el item de politicas de rescate.
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Q Politica fiscal

A partir del inicio de la crisis bancaria y financiera a fines del 2008 43, el gobierno aleman
puso en marcha un plan con medidas econdmicas. Luego de algunas intervenciones
estatales poco significativas en octubre de 2008 con el objetivo de alentar la actividad
econdomica, el gobierno aleman implementé dos paquetes de estimulo: uno modesto en
noviembre de dicho afo y otro de mayor envergadura en noviembre de 2009. El primero
de estos paquetes contemplaba medidas por un valor de 3,9 millones de euros para el
afio 2009 y de 7,1 millones para el afo 2010. Las medidas contemplaron: el
restablecimiento temporal de la reduccion de la amortizacién de determinados bienes de
capital, aumento de la inversion publica, deducciones impositivas a servicios artesanales,
exencion del impuesto a la circulacion de nuevos vehiculos, ampliacion temporal de un
fondo especial de amortizaciéon para PYMES, programa especial para mejorar las
estructuras econoémicas regionales, financiacion para inversiones en eficiencia energética
en edificios. Por otra parte se dio cobertura a los programas del Kreditanstalt fir
Wiederaufbau (KfW), llamado “ Instituto de Crédito para la Reconstruccion “ — creado
después de la Segunda Guerra Mundial — considerado el mas grande banco de ayuda
publica para empresas en situacion de crisis.

Alemania aplico, para el periodo 2010-2014, un plan de ahorro de 80.000 millones de
euros, observandose recortes en el gasto militar y en prestaciones no contributivas al
desempleo y la eliminacion de exenciones al impuesto ecoldgico otorgado a empresas
con intensivo gasto energético. Introdujo el Impuesto sobre el Transporte Aéreo vy el
Impuesto sobre Elementos de combustion; este paquete de medidas de estimulos fiscales
fue el mayor paquete adoptado por los paises europeos.

En el afo 2015 se implementd el “ Programa Aleman de Estabilidad Financiera “ por el
cual se establecié como objetivo ciertas pautas en materia de deuda publica sobre el
supuesto del mantenimiento de finanzas publicas sanas como condicion de sostenibilidad
y crecimiento; por tal motivo se adoptaron medidas tendientes a favorecer el ingreso
disponible de los hogares. Inicialmente el plan aleman consistié en la reduccion del gasto
militar, reduccion de incentivos salariales a empleados publicos al tiempo que reforzé los
impuestos financieros.

No obstante su objetivo de mantener sanas las cuentas fiscales, el gobierno aleman
oficialmente reconocié la importancia de alentar el desarrollo del mercado interno por
considerarlo fuente de crecimiento econdémico, de alli que se esforzé por alentar la
inversioén y el consumo domésticos. 4

Alemania se ha manifestado a favor de la integracion de la Eurozona en materia de
politica fiscal comprometiéndose a compartir informacion fiscal entre los paises miembros
a tales fines — particularmente tributaria — habiéndose proyectado tal integracién a partir
del afo 2017.

Q Paquetes de rescate.

El paquete de rescate implementado por Alemania se enmarco en los planes de ayuda
de la Unién Europea los cuales fueron firmados en el 2008 por 15 paises de la Eurozona;
concretamente los paises firmantes se comprometieron a inyectar dinero publico en los
bancos y garantizar los préstamos interbancarios hasta el 2009.

43 Poli, Maria D. 2015
44 Rodriguez Nava, A. — Venegas Martinez, F.2015
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Alemania fue uno de los paises que mayores montos de euros otorgd en concepto de
rescate. De hecho, en 2008 asigné 470.000 millones de euros en ayuda, siendo
asignados 70.000 millones a recapitalizacion de entidades financieras en problemas y el
resto a un fondo destinado a garantizar los préstamos interbancarios hasta el 31 de
diciembre del 2009.45

En el afio 2009 los gobiernos de los estados federados alemanes de Schleswig-Holstein y
Hamburgo acordaron un paquete millonario de rescate para salvar de la quiebra al banco
estatal NSH Nordbank. El paquete consistié en una inyecciéon de capital por mas de 3.000
millones de euros y garantias superiores a 10.000 millones de euros. Posteriormente el
mencionado banco acudié a un rescate financiero de 500.000 millones de euros en el
marco de un plan de rescate elaborado por el gobierno de la canciller Merkel.*6

El problema de la banca alemana en aquel momento, al igual que Espafa, era su
imposibilidad de salir a prestar dinero a las empresas y a las familias; por tal motivo el
gobierno aleman debia ayudar al sistema financiero, en virtud de los 300.000 millones
de euros en activos toxicos que existian en el sistema financiero; para mitigar la situacién
se otorgaron garantias a los bancos para que siguieran prestando pese a su complicada
situacion. Como las garantias y ayudas provenian del Bundesbank, asi como de la
emision de deuda e inyeccion directa de liquidez, nunca se hablé de planes de rescate al
pais sino que el pais fue quien rescat6 a la banca.

Un tema preocupante para el gobierno aleman fue la situacién financiera presentada por
el Deutsche Bank, por ser el mas grande banco de ese pais, y el efecto contagio sobre el
sistema financiero y la economia real alemana. Tras idas y vueltas con respecto al apoyo
que brindaria el gobierno de Merkel a esta institucion, la situacion actual muestra que el
banco esta tomando decisiones tendientes a mejorar su perfil financiero y generar
confianza en los agentes econdmicos.

** La situacién del Deutsche Bank y el apoyo del gobierno aleman.

La situacion financiera del Deutsche Bank, el mayor banco de Alemania, registré un
elevado nivel de pérdidas netas en el afio 2008 como consecuencia de la crisis financiera
internacional; en el tercer trimestre del mencionado afo registré pérdidas por 4.800
millones de euros. En el mismo afio también registré pérdidas en sus negocios en la
banca privada por valor de 945 millones de euros. No obstante las pérdidas registradas
por esta institucion la misma se manifestd en contra de recurrir al fondo de rescate
creado por el gobierno aleman. En el primer trimestre del 2009 la institucién pudo alcanzar
ganancias netas por 414 millones de euros.

Analizando la situacion mas actual del Deutsche Bank?*’, concretamente en setiembre de
2016, el FMI consideré a esta institucion como la mas peligrosa del mundo; durante dicho
afo cayeron las cotizaciones de las acciones del banco llegando a un valor de U$S 35 en
noviembre de ese afo, cifra muy inferior a la registrada en 2007 en que se cotizaban
cercanas a U$S 111. La razén mas inmediata de la crisis que atravesd esta entidad se
relaciona con la multa de U$S 14.000 millones que el gobierno de EEUU le aplico por las

4 Elmundo.es. Octubre 2008.
46 Elmundo.es. Febrero 2009.
47 BBC Mundo. Octubre de 2016.
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ventas respaldadas por hipotecas antes de la crisis financiera de 2008. Los problemas
registrados por el Deutsche Bank impactaron negativamente en los valores bancarios en
toda Europa, con pérdidas de hasta el 4% en acciones de entidades britanicas como
Barclays y Royal Bank of Scotland. Si bien el Deutsche Bank es de menor tamafo que los
bancos estadounidenses JP Morgan y Citigroup, posee vinculos comerciales con las
principales instituciones financieras del mundo. El banco no estaba en situacion de
enfrentar el pago de la multa con EEUU; ante esa situacion se manejaban tres opciones:

a- Venta de sus participaciones; planeaba vender porcentaje accionario a un banco
chino, pero solo recaudaria cerca de U$S 4000 millones.

b- Venta de mayor parte de sus titulos, lo cual reduciria el valor de sus acciones,
situacion que repercutiria negativamente en sus inversores.

c- Recurrir a la ayuda del gobierno aleman, situacion que se visualizaba como mas
remota, ya que seria una medida muy impopular en Alemania e inclusive ilegal en
funcién de las regulaciones de Estados Unidos.

Algunos analistas veian la posibilidad de que pudiera surgir algun tipo de acuerdo para
ayudar al banco; uno de estos acuerdos se relacionaba con la posibilidad de fusionarse
con su principal rival, el Commerzbank, institucion que también registraba problemas
financieros. La otra posibilidad que se mencionaba era que el gobierno aleman pudiera
ejercer alguna presion sobre EEUU a los efectos de que este pais bajara el nivel de la
multa. De fracasar estas alternativas el Deutsche Bank se transformaria en el banco mas
peligroso del mundo.

Hacia fines de 2016 “?, a los efectos de afrontar las pérdidas registradas decidié suprimir
9000 puestos de trabajo en todo el mundo hasta el 2018 asi como la retirada de diez
mercados, algunos de ellos de paises latinoamericanos; también redujo el numero de
filiales en Alemania.

Recientemente llegdé a un acuerdo con el gobierno estadounidense relacionado con los
negocios ligados a las hipotecas basura; por otra parte pagé multas a Estados Unidos y al
Reino Unido por un escandalo relacionado con lavado de dinero y la manipulacién
deliberada de la tasa Libor.

En los primeros dias de marzo del afo 2017 el Deutsch Bank anuncié la ampliacion de
capital por un valor de 8.000 millones de euros para poder mantener la filial Postbank la
cual cuenta con 14 millones de clientes; a través de esta operaciéon la entidad espera
recomponer su situacion financiera.*®

** Alemania frente al rescate a Grecia

Ante el elevado nivel de endeudamiento griego, la Unién Europea planted la
implementacion de un plan de rescate basado en préstamos bilaterales de los paises de
la Eurozona. La efectivizacion del plan estuvo entorpecido por la postura rigida de
Alemania ya que proponia la expulsién de la Eurozona de todo pais que no cumpliera con
los requisitos de déficit fiscal y nivel de deuda establecidos por la UE; por otra parte, este

48 Deutsche Welle. Febrero 2017.
4 Deutsche Welle. Marzo 2017.
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pais propuso la contribucion complementaria del FMI en el plan de ayuda a Grecia,
postura no coincidente con la mayoria de los paises de la Eurozona.*

Finalmente Alemania asintié al rescate griego, pese a la divergencia de opiniones que
presentd con Francia al respecto, bajo el planteo de poder salvar al euro; de hecho
asegurod en el afio 2010 que ayudaria a aquel pais bajo la condicion de que éste aceptara
un exigente plan de consolidacion que en ese momento Grecia negociaba con el FMI. La
canciller Merkel consideré que el plan del FMI debia propiciar el retorno de la confianza de
los mercados hacia Grecia. Mas alla de las reservas que manifestd Alemania respecto de
los rescates que la Troika otorgd a Grecia, sugiriendo siempre el seguimiento de las
condiciones impuestas a dicho pais por el FMI, no se opuso de manera contundente a
dichas ayudas ya que Alemania es el principal acreedor de Grecia y, por lo tanto, el pais
mas expuesto a un impago de Grecia.

En febrero de 20175, Alemania reiteré su negativa a permitirle a Grecia reducir la deuda;
es mas el Ministro de Finanzas aleman, Wolfgang Schauble afirmé: “La presion sobre
Grecia para que lleve a cabo las reformas debe mantenerse para que el pais pueda ser
competitivo. De lo contrario no podria permanecer en la eurozona”.

1I-B-2; ESPANA

» Caracteristicas econdmicas generales.

Espafia ingres6 a la CEE a través de un tratado conocido como “ Acta de Adhesion de
Espana a las Comunidades Europeas “ en el afio 1985. Forma parte de la Eurozona.

Al afio 2016 contaba con una poblacion de 46,5 millones de personas.

En el ranking mundial abarcativo de 196 paises, considerando su nivel de PBI, ocupa el
12° lugar, en tanto dentro de la UE ocupa el 5° lugar, participando en 2017 del 7,6% del
PBI de la UE con un PBI de 1.163.662 millones de euros.

Resulta importante mencionar el tipo de estructura productiva de Espafia la cual, segun
un informe del Instituto Nacional de Estadisticas ( INE ) de dicho pais correspondiente al
afno 2015 esta compuesta de la siguiente manera:

Sector primario: participacion del 2,5% del PBI,
Sector secundario: participacion del 22,6% del PBI;
Sector terciario: participaciéon 74,9% del PBI.

De lo expuesto surge claramente la mayoritaria participacion del sector servicios. Entre
los servicios que produce Espafia se encuentran los que estan a cargo del sector publico,
basicamente salud y educacion; son de suma importancia los servicios de transporte,
particularmente aéreo relacionado con el turismo: se calcula que anualmente pasan por
los aeropuertos espafioles 50 millones de pasajeros. El trafico internacional de pasajeros
que recibe Espana — dada su ubicacidon geografica y atractivos turisticos - representa el
75% del total europeo.

50 Libertad Digital Economia. 25 de marzo de 2010.
31 El Independiente. Febrero 2017.
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» Impacto de la crisis de Estados Unidos y de la crisis griega.

Como ya se ha manifestado en apartados anteriores del presente trabajo referidos al
desenvolvimiento de la crisis financiera que se inicia en Estados Unidos, el impacto de la
misma se manifestd inicialmente en los mercados financieros a través de una reduccion
de los flujos financieros con el consecuente encarecimiento de las tasas de interés
activas. Por otra parte, en el mercado de derivados relacionados con hipotecas habian
intervenido bancos estadounidenses y extranjeros. En muchos paises, al igual que en
EEUU, entre ellos Espafia, también se habia registrado un boom inmobiliario.

Circunscribiéndose al caso de Espafia %2, durante el periodo 1999-2006 se habia
registrado un destacado incremento de la demanda — del 4,7% promedio anual — con
incrementos en el consumo, la inversion en bienes de equipo y la inversion en
construccion: del 4,2%, 5,5% y 6,7%, respectivamente. Frente a este crecimiento de la
demanda agregada la oferta agregada reacciond incrementandose, pero en menor
medida, a un ritmo promedio anual del 3,8%. Obviamente este excedente de demanda
generod un aumento de la tasa de inflacion por encima de la registrada en otros paises de
la Eurozona.

El bajo nivel de tasas de interés espanol durante dicho periodo permitié6 a familias y
empresas acceder al préstamo. Es de notar que, a diferencia de otros paises, el mayor
endeudamiento espanol no pertenece al sector publico, quien estuvo reduciendo su
deuda. El aumento del endeudamiento, al no estar compensado con un aumento del
ahorro del sector publico, derivd en un notable endeudamiento externo. Por su parte,
gran parte del crecimiento registrado en la economia espanola se asocié al
desenvolvimiento del sector inmobiliario, sector que concentrd los recursos productivos —
muy por encima del registrado en otros paises — y, como era légico esperar, un gran
crecimiento del sector de la construccion. La mayor proporcién de los préstamos tomados
por las familias fue destinada a la compra de nuevas viviendas, asi como a nivel
empresarial, se destind6 a la promocién inmobiliaria. Las operaciones inmobiliarias
crecieron exponencialmente lo cual repercutié en el fuerte incremento en el valor de los
inmuebles, no sélo por el bajo costo del crédito hipotecario, sino también por las
expectativas alcistas de los precios de los inmuebles y por las expectativas de
revalorizacion.

La inversion residencial en el periodo 1999-2007 crecié un 6,8% , menor al registrado en
EEUU que crecié un 4,8% y en el resto de la Eurozona el crecimiento de esa inversioén se
mantuvo en una cifra cercana al 5,5 %. El gran desarrollo de este sector se evidencio en
un notable incremento en el precio de la vivienda: en el periodo 1995- 1997 el incremento
fue del 1%, en tanto en el periodo 2003-2004 fue del 18%. Esta situacion repercutio
notoriamente en el ratio riqueza inmobiliaria / riqueza total de las familias europeas que
en el periodo 2002-2005 alcanzé el 80%; comparativamente en ltalia ese ratio fue el 70%
en tanto en EEUU en el periodo 2001-2004 alcanzo alrededor del 43%.

Con el desenlace de la crisis financiera internacional, las tasas de interés activas
comenzaron a crecer, no siendo la excepcion en Espafia. Comenzo a visualizarse el
aumento de la morosidad en el cumplimiento de los préstamos tomados por los

2 Banco de Espafia. 2008.
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espafoles, representando entre el 15 y el 20% del total de préstamos, situacion que
impacté negativamente sobre los bancos otorgantes de los préstamos.

Segun informacion vertida por el Ministerio de Fomento de Esparia 53 fue a partir del tercer
trimestre de 2008 que empezo6 a caer el precio de los inmuebles, aunque entidades no
oficiales advirtieron dicha caida desde fines de 2006.

En el periodo 2008-2012 el sector de la construccion espafiol cayé en un 5% su
participacion relativa en el PBI de Espafia; esta situacion obviamente afectd los niveles de
crecimiento de la economia y la tasa de empleo.

Acorde con lo informado por la tasadora Tinse los precios de las viviendas en el periodo
comprendido entre el cuarto trimestre de 2007 y el primer trimestre de 2014 registraron
una caida del 40%.

» El comportamiento del sector financiero espanol.

Acorde con la opinion vertida por el catedratico de la Universidad de Valencia, Joaquin
Maudos %* , el sistema financiero espariol pudo hacer frente a la primera etapa de la crisis
consecuencia de su buen nivel de eficiencia, rentabilidad y baja morosidad; fueron
acontecimientos del pasado que, ante la crisis, impactaron negativamente sobre dicho
sistema. El conjunto de acontecimientos pasados se concentraron en :

a) Acceso de la banca espafiola a capitales extranjeros a bajas tasas de interés,
dadas las politicas expansivas implementadas en otros paises.

b) Acelerado crecimiento del endeudamiento.
c) Crecimiento del crédito bancario superior al crecimiento del PBI.

d) Elevada concentracion de la actividad econdmica en el sector de la construccién y
la promocién inmobiliaria.

e) Elevada expansién de la capacidad en término de inmuebles y empleo.

En opinion de Maudos el sistema bancario espafol, pese a las ayudas que pudiera recibir
del BCE, deberia considerar los siguientes items:

e Acelerar su reestructuracion aprovechando la menor presencia de entidades
financieras a los efectos de mejorar su competencia en los mercados nacional y
regional.

e Reducir la capacidad instalada, ya que pese a las fusiones efectivizadas, la reduccién
resulta insuficiente.

e Sanear en mayor grado los activos debido al gran nivel de activos problematicos.
o Materializar lo antes posible el plan de recapitalizacion exigido por el BCE.

e Mejorar el acceso a mercados mayoristas ya que si bien las subastas efectuadas por
el BCE han aliviado la situacién conflictiva del sistema bancario, la excesiva

33 Bertolin Mora, J. 2014
34 Maudos, J.2012.
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dependencia de la financiacion del Eurosistema podria ser vista como un signo de
debilidad del sistema bancario espafiol.

e Mejorar la gobernanza de las entidades, renovando el funcionamiento de las entidades
que recibieron ayudas publicas al tiempo de elevar el profesionalismo de los equipos
directivos.

e Incrementar el nivel de supervision de manera tal de actuar con mayor profundidad y
anticipacion.

e Incrementar la transparencia en la informacién de las entidades, a los efectos de
demostrar que las entidades en problemas estan solucionandolos y que los problemas
no abarcan a todas las entidades por igual.

o Plantear como objetivo prioritario la reduccion de costos y mejorar la eficiencia.

o Enfatizar las cajas de ahorro aprovechando la cercania con el cliente.

‘Q Evolucion de la tasa de crecimiento econémico.

Con la caida de Espana en crisis, el transporte aéreo cayo, lo cual es de suma
importancia dada la relevancia de este servicio dentro de su economia.

Sin duda tras la explosiéon de la burbuja financiera en que se vio fuertemente dafado el
sector de la construccion, el PBl y la tasa de desempleo se redujeron significativamente.

Si bien en el ano 2008 la economia experimentd un crecimiento de su PBI, la tasa fue
muy baja; la situacion empeord significativamente en el afio 2009. De hecho — tal como
se comentara en apartados anteriores del presente trabajo — entre 2008 y 2012 el sector
de la construccion cayo en un 5% su participacion en el PBI, repercutiendo en las tasas
de crecimiento econémico y de desempleo. La caida de la tasa de crecimiento en el 2012
fue afectada por el agravamiento de la crisis de deuda publica espafola ante la
desconfianza de los agentes econdmicos extranjeros en la banca espafola frente a la
posibilidad de pérdidas ocultadas por las instituciones financieras; dichas expectativas
reforzaron el decrecimiento de la economia impactando negativamente en el afio 2013.%°

A partir de 2014 la tendencia decreciente del PBI se reverti6 comenzando una etapa de
crecimiento, aunque a bajas tasas. Propiciaron el crecimiento las actividades primarias de
agricultura, ganaderia y pesca, actividades que si bien tienen un escaso peso relativo en
el PBI espafiol fueron las que registraron mayor incremento.

A partir del segundo trimestre de 2015 la economia se vigorizd debido al incremento del
de la inversién y su efecto positivo sobre los niveles de empleo; se generd un incremento
del consumo domeéstico, aumentaron las exportaciones y la industria manufacturera
aporto un nivel de crecimiento mayor que en la ultima década.

35 El Pais. 2015
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Uno de los factores que incidieron en un mayor crecimiento en 2016 fue el salto
evidenciado en las exportaciones de servicios, particularmente de turismo.%

CUADRO 9 : EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO
%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ESPANA 1,1 -3,6 0 -1 -2,9 -1,7 1,4 3,4 33 31

Fuente: Datosmacro.com.2017.

GRAFICO 6 : EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO
%
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Fuente: Datosmacro.com.2017.

Durante el ano 2017 la economia espafola mantuvo su nivel de crecimiento basado en el
sector externo y la demanda domestica; el turismo se mantuvo como la actividad que
dinamizé la economia. Si bien el desempefio econémico que registré Espafa este ano
superd las expectativas no fue suficiente para reducir su todavia elevada tasa de
desempleo.5” Si se analiza el comportamiento de la demanda doméstica se mantuvo
merced al dinamismo del consumo final de hogares; por su parte se incremento la
inversion bruta fija, particularmente en bienes de equipo, asi como hizo lo propio la
inversién en construccion. 58

% La Vanguardia. 2016.
37 Vallés, J. 26 de diciembre de 2017.
58 Confederacion Espafiola de Organizaciones Empresariales. Diciembre 2017.
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Q Evolucidn de la tasa de desempleo.

Conforme la economia fue registrando una tendencia decreciente de su PBI obviamente
la tasa de desempleo fue incrementandose, registrando Espana las mayores tasas de
desempleo de la regiéon como asi también dentro del OCDE.

No obstante el mantenimiento de una elevada tasa de desempleo lo largo del periodo
analizado, fue a partir del afio 2013 que se inicia una etapa de menores niveles.

CUADRO 10 : EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO
%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ESPANA 13,8 18,7 20,1 22,6 25,8 25,7 23,7 20,9 18,5 16,4

Fuente: Datosmacro.com.2017.

Fundamentalmente se reconocen dos causas del severo nivel de esta variable %°:
a) Importante rigidez de los salarios reales.
b) Elevada flexibilidad externa.

La inflexibilidad de los salarios reales impide el ajuste salarial en funcion de la
productividad al tiempo que limita la reaccion de los salarios frente a cambios en la tasa
de desempleo.

La flexibilidad externa se basa en los contratos temporales, situacién que genera una alta
sensibilidad del empleo y del desempleo ante cambios en la tasa de crecimiento
economico. La coexistencia de ambas condiciones tiene sus raices en la legislacion
laboral espafiola en materia de negociaciones colectivas y los costos del despido.

La reforma laboral que introdujo Espafa en el afio 2012 modific6 ambos elementos, pero
no fue suficiente como para solucionar la dualidad contractual que es el principal elemento
generador de volatilidad asociada a la etapa del ciclo econémico.

Si bien a nivel pais la tasa de desempleo fue considerablemente elevada, las ramas de la
industria mas afectadas por la crisis fueron la construccion — caida de mas del 50% del
empleo - vy la industria; dentro de esta ultima las ramas mas afectadas fueron las
industrias extractivas y manufactureras, con una caida de poco mas del 28%. Otras
actividades afectadas por la crisis tales como: inmobiliarias — con una caida cercana al
20% - ; financieras — con reducciones del 15% - . Actividades relacionadas con la baja del
consumo tales como: comercio y hoteleria — reducciones del 10% - , transporte — caida
del 11%-; en tanto que actividades relacionadas con servicios publicos cayeron en un
intervalo de decrecimiento entre el 4% y el 17%.

Es de destacar que el grueso del desempleo se incrementé en el sector privado en el cual
se estima que la pérdida de puestos de trabajo fue cercana al 88, 8 %.

La tasa de desempleo durante el afio 2017 continu6 su tendencia decreciente, le sigue a
Grecia en la lista de paises de la UE con mayores niveles de desempleo.5°

% Sanroma Meléndez, E. 2012.
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GRAFICO 7 : EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO
%
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Fuente: Datosmacro.com. 2017.

Q Evolucion del saldo de la balanza comercial.

Ya en afos anteriores al estallido de la crisis espafiola el saldo de la balanza comercial de
Espafa era deficitario.

Enfocando el analisis en el periodo presentado se observa un elevado déficit comercial en
al ano 2008, cuando estalla la burbuja inmobiliaria, registrando vaivenes en afos
siguientes; culminé el afio 2017 con el menor déficit comercial del periodo analizado.

CUADRO 11 : EVOLUCION SALDO BALANZA COMERCIAL

- En millones de euros -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ESPANA -94717 -47232 -54762 -50237 -32759 -17141 -25885 -26623 -19016 -26664

Fuente: Datosmacro.com.2017.

Si se analiza la estructura de la balanza comercial de Espafia se observa, en materia de
exportaciones una gran diversificacién a saber: automotores y motos, componentes de
autos, medicamentos, aeronaves, petroleo y derivados, aparatos eléctricos, maquinaria
industrial, hierro, acero y productos alimenticios como carnes y vegetales. Sus principales
socios comerciales en orden de importancia en relacion con sus exportaciones son:
Francia, Alemania, Portugal, Italia, Reino Unido y EEUU.

60 E1 Mundo. 3 de julio de 2017.

arte “




don

En materia de importaciones se destacan: petrdleo y derivados, componentes de
automotores, textil y confecciones, automotores y motos, medicamentos, aparatos
eléctricos y maquinaria industrial. Sus principales socios comerciales en orden de
importancia son: Alemania, Francia, China, ltalia y el Reino Unido. De lo expuesto
precedentemente surge que existen varios productos que son objeto de exportaciones
como de importaciones.

Otro hecho que es relevante destacar es la baja productividad que registra Espana: por
ejemplo en el afo 2009 era de 18,1 en tanto la de Alemania 93,5 6'. Si bien existen
grandes diferencias de productividad entre los paises que forman la Eurozona siendo
Alemania el de mayor productividad y, por ende, el pais que define el tipo de cambio para
el resto de los paises, la situacién de Espafia en materia de comercio exterior se agravo
con la reduccién de su tipo de cambio real ante el alza en la tasa de inflacion
principalmente afectada por el considerable incremento del precio de los inmuebles.

Si se analiza el comportamiento de la balanza comercial del afo 2017 su saldo fue
negativo respecto de igual periodo del afio 2016; el hecho se debe a que las
exportaciones crecieron en el tercer trimestre de 2017 un 7% interanual en tanto las
importaciones crecieron un 9,7% interanual. El crecimiento de las importaciones podria
originarse en el aumento de precio de productos energéticos como por la mejora
economica espaola. 62

Conforme se observa en el Grafico 8, a partir del afio 2016 se inicia una etapa de
mejoramiento en la situacién de déficit comercial.

GRAFICO 8 : EVOLUCION SALDO BALANZA COMERCIAL
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Fuente: Datosmacro.com.2017.

61 Ferrari, C. 2010.

62CEOE. Diciembre 2017.
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Q Evolucidn de la situacion fiscal como porcentaje del PBI.

Conforme lo reflejan los datos del Cuadro 12 la situacion fiscal de Espaina a lo largo del
periodo en estudio — con excepcion del afo 2016 — ha superado el maximo del 3%
establecido por las autoridades europeas. Los afos 2009 y 2012 registran los mayores
niveles. A partir del afio 2013 comienza una tendencia decreciente.

Es de notar que Espafna es el quinto pais con menor ingreso del conjunto de la Union
Europea, no sélo de la Eurozona; por otra parte es el pais con menor presion fiscal,
particularmente debido al impuesto a las sociedades que sélo paga el 12%. Por otra parte
sus bajas tasas de crecimiento econdmico repercutieron en una menor recaudacion
impositiva. 63

En opinién de Lopez Prol®4, el incremento del déficit publico del gobierno espariol
comenzo6 a incrementarse desde 2007, pero esa situacion se reforzd después de la crisis
consecuencia de la fragilidad del sistema tributario espafiol, a los estabilizadores
automaticos, planes de estimulo y rescates bancarios, lo cual generé un gran salto del
gasto publico en tanto cayeron abruptamente los recursos publicos.

Acorde con lo expresado por el Ministro de Hacienda, Cristobal Montoro, el mejor perfil
econdmico espanol permitidé incrementar la recaudacion impositiva y registrar al cierre del
afo 2017 un déficit equivalente al 3,1% del PBI lo cual lo ubica practicamente en el tope
establecido por las autoridades de la UE.%®

CUADRO 12: EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL - PBI
Y-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ESPANA -4,4 -11 9,4 9,6 -10,5 -7 -6 -5,1 -4,5 -3,1

Fuente: Datosmacro.com.2017.

93 El Confidencial. 2016.
% Lopez Prol, J. 2013.
% ABC.es. 24 de enero de 2018.
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GRAFICO 9: EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL -PBI.

G

Fuente: Datosmacro.com 2017 y ABC.es

Q Evolucién de la deuda publica como porcentaje del PBI.

Espafia inicio el afio 2008 con un bajo coeficiente de deuda publica. Recién a partir del
afo 2011 dicho coeficiente superé el maximo establecido por la UE.

Acorde con lo expresado en el apartado relacionado con la crisis espafiola se ha sefalado
que el gran el nivel de endeudamiento espafiol se registr6 en el sector privado,
relacionado el mismo con el negocio inmobiliario.

Las causas del incremento de la deuda publica espafiola se encuentran en la cobertura
del déficit fiscal — a través de colocacion de bonos - y en el rescate millonario que el
gobierno espanol lanzé para salvar al sistema bancario (*); por su parte las empresas
publicas han generado deuda, la cual en un 50% fue soportada por el Estado. Acorde con
datos del Banco de Espafia correspondientes al afio 2014, el 60% de deuda estaba en
manos de residentes espafoles, perteneciendo el 45% a entidades bancarias. Otra parte
de la deuda es la contraida con organismos internacionales, préstamos orientados a
financiar la restructuraciéon bancaria.®®

Si se analiza la evolucién temporal de este indicador se observa una tendencia creciente
desde el afio 2008 hasta el afio 2014 en que encuentra su pico y, a partir de ese
momento, inicia una tendencia decreciente a pesar de mantenerse por encima del 60%
del PBI exigido por las autoridades de la UE. Segun lo expresado por el Banco de Espafa
en agosto de 2017 y, a nivel general, aumenté mayoritariamente la deuda de mediano y
largo plazo, en tanto decrecio la correspondiente al corto plazo. ¢

% Alcaide, C. 2015.
67 El Pais. 17 de agosto de 2017.
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(*) Se amplia detalle de la deuda tomada por el gobierno en el item de politicas de rescate.

CUADRO 13: EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA - PBI
% =

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ESPANA 39,5 52,8 60,1 69,5 85,7 95,5 1004 99,4 99 98,3

Fuente: Datosmacro.com.2017.

GRAFICO 10: EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA - PBI
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Fuente: Datosmacro.com.2017.

» Medidas econémicas adoptadas para enfrentar la crisis.

Q Politica monetaria.

Al formar parte del Sistema de Bancos Centrales Europeos ( SBCE ) la politica monetaria
es dirigida por el BCE. El Banco de Espafia ejerce funciones de supervision vy
cumplimiento de la normativa de las entidades financieras y de promocionar el buen
funcionamiento y estabilidad del sistema financiero, entre otras funciones.

Q Politica fiscal.

Ante el fuerte incremento del déficit fiscal registrado en Espafa, autoridades de la Unidn
Europea, exigieron al pais adoptar medidas de politica fiscal tendientes a reducirlo.

Entre las medidas adoptadas por el gobierno espafol se encuentran: %

%8 Diez Vallejo, V. 2014.
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En materia de gasto publico:

En noviembre de 2008 el gobierno espafiol presentd para su aprobacion ante el
Congreso de Diputados la puesta en marcha del “ Plan Espafol para el Estimulo
de la Economia y del Empleo “, denominado “ Plan E “ a través del cual el Estado
destinaba 11.000 millones de euros de su gasto con el objetivo de incrementar la
demanda agregada y generar 300.000 puestos de trabajo. Este plan oficialmente
se tradujo en la creacion de un “ Fondo Estatal de Inversién Local “ ( FEIL )- para
el cual se destinaban 8.000 millones de euros - y el “ Fondo Especial del Estado
para la Dinamizacion de la Economia y el Empleo “ ( FEDE ) — para el cual se
destinaron 3.000 millones de euros — ambos apoyados en varios créditos
extraordinarios incluidos en los Presupuestos Generales del Estado del afio 2008.
En mayo de 2009, en reunién extraordinaria de un Consejo de Ministros, el
gobierno espanol aprobé oficialmente la creacion del Plan E el cual constaba de
cuatro ejes de actuacién: a) Medidas de apoyo a empresas y familias, b) Medidas
para el fomento del empleo, ¢) Medidas financieras y presupuestarias y, d)
Medidas de modernizacion de la economia. Ante el mantenimiento de la crisis que
atravesaba el pais se reforzo el Plan E, en octubre de dicho afo el gobierno lanzé
una nueva iniciativa: el “ Fondo Estatal para el Empleo y la Sostenibilidad Local “

( FEESL), dotado con 5.000 millones de euros con cargo a los Presupuestos
Generales del Estado de 2010. La crisis habia demostrado las debilidades del
sistema financiero espafiol — debilidades que el Banco de Espafia no queria
demostrar- ; por tal motivo el sistema financiero debié ser rescatado; tanto la crisis
como el rescate bancario impactaron negativamente sobre la situacion fiscal razén
por la cual la Comisiéon Europea exigié al gobierno espafol implementar medidas
tendientes a reducir el déficit fiscal; esta situacion marcé el cese de politicas
fiscales expansivas.®®

Se decidié la suspension de revalorizacion de pensiones publicas para el afio
2011, con excepcion de las no contributivas y las minimas.

Se efectuaron recortes importantes en el sistema de salud en el cual se reviso el
precio de medicamentos, con excepcion del sistema de precios de referencia y la
adecuacion del numero de unidades otorgadas a la duracién de los tratamientos.

Se eliminé del régimen transitorio la jubilacion parcial.

Se redujo la masa salarial de sector publico en un 5% al afo a partir de 2011 y su
posterior congelamiento.

Se recortd un poco mas de 6.000 millones de euros a las comunidades autbnomas
y entidades locales.

En 2012 se suspendieron gastos en obras publicas.

En materia de impuestos:

% Bellod Vallejo, José F. 2015.
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e Se eliminé la devolucion de 400 euros del Impuesto sobre la Renta de Personas
Fisicas ( IRPF) al tiempo que se incrementé el IVA en dos puntos, pasando a una tasa
impositiva del 18%.

e En el marco de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera, sancionada en 2012 se reformaron e incrementaron la mayor parte de
impuestos directos e indirectos.

e Se incrementaron las cuotas del IRPF estableciéndose el 0,7% para contribuyentes
de ingresos inferiores - sobre ingresos de hasta 17.700 euros — y del 7% para los
contribuyentes de ingresos superiores a los 300.000 euros; se buscaba recaudar
5.357 millones de euros.

e Se aumentod la alicuota del Impuesto sobre la Renta de no Residentes en 2 puntos,
ubicandose en el 21%; quedaron contemplados en este impuesto las entidades no
residentes que giran divisas al exterior, recayendo sobre dividendos, intereses y
utilidades.

e Se decidi6 el incremento en la tasa impositiva del Impuesto sobre Bienes Inmuebles
progresiva, considerando la antigliedad de los inmuebles y su valor de mercado; las
tasas eran del 4%, 6% y 10%. Este cambio proveyo al gobierno de una recaudacion
de 918 millones de euros.

e Se redujo la tasa impositiva en un 10% del Impuesto sobre las Sociedades, que
permitié recaudar 5.350 millones de euros..

e Se efectuaron modificaciones en el IVA que abarcaron cambios en la tasa impositiva —
del 18% al 21% - y en los productos afectados por este impuesto.

> Paquetes de rescate.

En mayo de 2012 el gobierno espafiol anuncio la nacionalizacion del Banco Financiero y
de Ahorros — grupo bancario creado mediante el Sistema Institucional de Cajas - , con
sede en Espafia y casa matriz de Bankia; esta ultima instituciéon solicité a Espafia una
inyeccion de 19.000 millones de euros de dinero publico para la primera de las entidades,
destinando 12.000 millones para Bankia. A dicha suma se adicionaron 4.465 millones de
euros concedidos a la matriz de Bankia como ayuda publica en el 2010 por parte del
Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria ( FROB ) creado en 2008 por Espafa.

En junio de 2012 el gobierno espafiol anuncié el rescate de hasta 100.000 millones de
euros por parte de la UE que serian utilizados para sanear al sistema financiero espafol
a través del FROB. En ese mes el sub-gobernador de Espana anuncioé que para cubrir la
nacionalizacién de Catalunya- Caixa y Novagalicia Banco se necesitarian 9.000 millones
adicionales de ayuda gubernamental los que se sumarian a los 5.500 millones otorgados
anteriormente.

Como contrapartida de la ayuda al sistema financiero espafiol, se le exigidé a éste que
cumpliera con ciertas pautas, entre ellas la aplicacion de una serie de ajustes vy
condiciones como asi también la inspeccion por parte de las autoridades europeas y del
BCE. Por su parte, estas ultimas instituciones, fiscalizarian el cumplimiento del déficit
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fiscal espafnol. Los bancos que hubiesen requerido de financiacion recibirian el dinero a
través del FROB, ya sea mediante inyecciones directas de capital o de bonos
contingentes convertibles; los préstamos se otorgaron a una tasa del 10% de interés
pudiendo convertirse en capital.

Posteriormente el gobierno espafol informd de las necesidades de recapitalizacion de la
banca espafnola para enfrentar con solvencia la crisis, por un monto estimado entre
51.000 y 62.000 euros. En ese momento se determinaron los montos destinados a la
recapitalizacion, los cuales se estimaron entre 34.000 y 41.000 millones de euros, que se
repartirian entre los bancos ya nacionalizados y otros en vias de nacionalizacién, tales
como: Bankia, Catalunya Caixa, Novacaixagalicia y Banco de Valencia; el resto de los
fondos se destinaria a apoyar a bancos de mediano tamano.

Todo este paquete de rescates al sistema financiero espanol condujeron a una menor
calificacion de los bonos espanoles por parte de la calificadora Moody’s , lo cual se tradujo
un aumento de la prima de riesgo de los mismos.

Ante la situacion planteada, la UE acepté que los rescates a la banca se otorgasen
directamente a las entidades financieras con problemas financieros sin pasar por el
Estado, con lo cual se desligaria la deuda soberana de la deuda bancaria, ayudando al
proceso de Union Monetaria. La supervision de este proceso estaria a cargo del BCE.

A partir de julio de 2012 el Eurogrupo acordd las condiciones del rescate bancario
espanol. Los primeros 30.000 millones de euros concedidos provendrian del FEEF, con
un maximo de 100.000 millones canalizados a través del FROB, por un plazo de
amortizacion promedio de 12,5 afios quedando a cargo de la supervision del sistema
financiero espariol la Troika y no del gobierno espafriol.”

1I-B-3: FRANCIA.
» Caracteristicas econémicas generales.

Francia ingreso a la actual Union Europea el 1° de enero de 1958 y a la Eurozona el 1°
de enero de 1999.

Es el pais europeo con mayor superficie. Al 2016 su poblacién era de 67 millones de
personas; su PBI alcanzé en el afio 2017 los 2.287.603 millones de euros. Hasta el afio
2014 ocupd el 5° lugar dentro de las potencias mundiales, situacién que cambié al 6°
lugar cuando fue desplazado por el Reino Unido.”" Es la tercera economia mas grande de
la Unién Europea, participando del 14,9% del PBI del bloque.

Representa la principal economia de la UE en materia de agricultura aportando la cuarta
parte a la actividad dentro de la zona. No obstante ello , de acuerdo con datos del FMI al
2016, su participacion dentro del PBI francés apenas alcanzoé el 1,7%. Los principales

70 Océn Galilea. 2013.
71 Portal Santandertrade. 2016.
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productos dentro de este sector son: trigo, tabaco, papas, melocotones, manzanas, peras,
uvas, melones, carne de cerdo, lacteos y aves de corral. La vinicultura es una de las
principales actividades primarias de Francia siendo el segundo productor mundial luego
de ltalia.

Por su parte el sector industrial aporté el 19,5% al PBI, siendo sus principales ramas las
industrias: manufacturera, automotriz, equipos mecanicos, alimentos, medicamentos,
herramientas, plasticos, trenes, aviones, barcos, productos de belleza, armamentistica,
electrénica y aeroespacial. La industria francesa es una de las mas diversificadas del
mundo contando con importantes empresas en el mundo. La produccion de armas de
Francia es una de las mas grandes del mundo siendo el cuarto exportador siguiéndole a
China, Rusiay EEUU.

El sector servicios es el de mayor peso dentro del PBI, representando el 78,8%. Dentro de
este sector se destacan: comercio minorista, transporte, telecomunicaciones,
restaurantes, hoteleria y turismo, finanzas y seguros, salud y educacion. Es de
importancia destacar que Francia es el primer destino turistico a nivel mundial.”

» Impacto de la crisis de Estados Unidos y de la crisis griega.

La crisis internacional afecté en menor grado a la economia francesa, comparativamente
con otros paises de la Eurozona, debido a la existencia de significativos estabilizadores
econdémicos y un bajo nivel de apertura de su economia. Por su parte su sistema
financiero demostro su resistencia al impacto de la crisis.”

De todas formas la crisis afectdé de manera significativa las finanzas publicas francesas.

Respecto de la crisis griega, ésta ha repercutido sobre el sistema financiero francés
debido a que las instituciones financieras invirtieron elevados montos en bonos griegos
del sector publico y del sector privado, lo cual las ha tornado mas vulnerables al
desenvolvimiento econémico de Grecia. Francia es el pais europeo que mas invirtié en
bonos griegos.

‘Q Evolucion de la tasa de crecimiento econémico.

Como demuestran las cifras del Cuadro 14 , la economia francesa registré en 2008 una
muy baja tasa de crecimiento econdmico, situacion que se agravoé en el siguiente afio en
que la economia evidencié una caida cercana al 3%. Si bien a partir del afio 2010 se
registra una tendencia positiva en las tasas de crecimiento, debido a las politicas
implementadas por el gobierno francés para mitigar el impacto de la crisis internacional
sobre su economia, con posterioridad al afio 2011 retorna a muy bajos niveles de
crecimiento. El hecho para destacar es que si bien la crisis internacional afecto el
desarrollo de la actividad econémica de Francia, el pais sufre una crisis estructural
producto de una caida en el sector industrial y la tendencia creciente en la tasa de
desempleo. Durante el afno 2017, acorde con el informe del Instituto de Estadisticas de
Francia, la economia francesa registré el mayor crecimiento desde el ano 2011; influyd en

2 Montoya, J.D. 2013.
73 Kolodziejski, M. 2012
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dicho crecimiento el aumento de la inversién, de los negocios industriales y de las
exportaciones.’™

CUADRO 14 : EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO
-% -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

FRANCIA 0,2 -29 2 2,1 0,2 0,6 0,9 1,1 1,2 1,8

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

GRAFICO 11 : EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO
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‘Q Evolucién de la tasa de desempleo.

La crisis internacional impacté negativamente - tal como se ha sefalado en el apartado
anterior — sobre el desenvolvimiento de la actividad econémica y, consecuentemente al
nivel de empleo, lo cual se evidencié en el aumento de la tasa de desempleo a partir del
afio 2008. 7®

El primer empleo afectado en el segundo trimestre de 2008 fue el generado por las
empresas de trabajo temporal ( ETT ) las cuales generaron una reduccion del 35% en el
empleo. En el afio 2009 se registré la mayor tasa de desempleo desde los afios cincuenta
equivalente a 248.000 empleos, registrados en su mayor parte en el primer semestre de
ese ano. Si bien hacia fines de ese ano se logré una leve mejoria en el nivel de
desempleo, en el ano 2010 el sector mercantil redujo 125.000 puestos de trabajo. La leve

74 Spanish.xinhuanet.com. 30 de enero de 2018.
75> Ministerio de Trabajo e Inmigracion de Espafia. 2011.

arte
52




don

mejoria registrada en la tasa de desempleo de 2010 se debié a la flexibilidad de los
empleos.

Muchas empresas prefirieron recortar horas en la jornada laboral a los efectos de
mantener la planta de sus trabajadores.

A nivel general, tal como se indicoé anteriormente, el primer impacto de la crisis lo registro
el sector de trabajos temporales y, posteriormente el sector de trabajos estables.

Si se observa el desenvolvimiento del desempleo por sector productivo, el sector industrial
— que en el afio 2016 registrd una participacion del 20,5% del total de empleo ( FMI) — en
2008 genero la reducciéon de 72.000 puestos de trabajo en tanto en el afio 2009 dicha cifra
alcanzo6 172.000 empleos, actuando como principal variable de ajuste el trabajo temporal.

En el caso del sector servicios — que segun datos del FMI absorbié al 75,8 del total de
empleos — el numero de puestos de trabajo, excluyendo el trabajo temporal, comenzé a
reducirse a partir del afio 2008 y se agravo durante el 2009 momento en el cual se
registré una reduccion de 97.000 puestos de trabajo.

En la construccion la caida del empleo recién se evidencioé a partir del ultimo cuatrimestre
de 2008.

En el afio 2013 el gobierno francés llevo adelante una reforma laboral después de treinta
anos.”® El objetivo de esta reforma era: por un lado, frenar el aumento del desempleo v,
por otro, permitir a las empresas mejorar su competitividad. La reforma:

*

permitio a las empresas en problemas econdémicos reducir los salarios de los
trabajadores a cambio de mantener la plantilla de trabadores;

*

generalizé la creacion de un seguro complementario de salud para los trabajadores
junto con la creacién de “ derechos recargables “ a la hora de cobrar un seguro por
desempleo, lo cual permitia a los trabajadores acumular los periodos trabajados en
distintas empresas;

* los trabajadores tendrian una cuenta personal de formacion para mejorar su nivel de
calificacion;
* se penalizaron los contratos de duracion determinada estableciendo un minimo de 24

horas semanales al tiempo que establecié el derecho a la movilidad voluntaria asegurada,
cuyo equivalente con Espafia era la excedencia con reserva del puesto de trabajo;

*

se reforzaron los planes de salvaguarda del empleo, los cuales deberian ser pactados
por los sindicatos mayoristas, al tiempo que obligd a las empresas a buscar un comprador
ante la posibilidad de cierre de la empresa;

*

las empresas deberian someter los despidos colectivos y sus condiciones a un acuerdo
mayoritario de los trabajadores o a una homologacion del Estado “; en caso de despidos
colectivos las empresas deberian privilegiar la competencia profesional 77;

* las empresas podrian obligar a los trabajadores a cambiar de lugar o puestos de trabajo
y, en caso de negarse el trabajador, podrian despedir a los trabajadores por motivos
personales con una indemnizacion por despido y gozar del derecho a recibir formacién a
los efectos de reinsertarse en el mercado laboral.

76 Corporacion de Radio y Televisioén Espafiola. 2013.
77 El Pais. 2013.
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Si bien la reforma conté entre sus objetivos el mantenimiento de los puestos de trabajo los
sindicatos consideraron que vulneraba el derecho de los trabajadores y estaba generando
fuertes reacciones por partes de los trabajadores.

CUADRO 15 : EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO

%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
FRANCIA 8 9,5 9,2 9,4 10,6 10,1 10,1 10,2 9,9 9,2

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

GRAFICO 12 : EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO
-% -

Francia

12

THHHH

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

IS
1

Fuente: Datosmacro.com.2017.

A lo largo del periodo analizado y, segun se desprende de los datos precedentes, Francia
ha mantenido una elevada tasa de desempleo, con niveles superiores al 10% entre los
afios 2012 y 2016; recién en el ano 2017 se observa una ligera baja en el nivel de
desempleo, asociada al mayor crecimiento experimentado en su economia.

Q) Evolucion del saldo de la balanza comercial.

Antes de analizar las cifras presentadas en el cuadro y grafico que posteriormente se
presentan, es de utilidad destacar que Francia se encuentra entre las ocho primeras
potencias exportadores a nivel mundial, representando su comercio exterior mas del 60%
de su PBI ( 2015 ). No obstante ello, mantiene en el tiempo su déficit comercial, de alli
que se lo considere de caracter estructural.”®

78 Banco Santander S.A. 2017.
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En el afo 2015 mejoré el perfil de la balanza comercial como consecuencia del
abaratamiento de los costos energéticos asociados con las condiciones climaticas y la
reduccién del precio del petrdleo.

Sus principales socios comerciales son: la UE, Estados Unidos y China. Los productos
que prioritariamente exporta son: automotores, aviones, helicopteros y demas aeronaves,
medicamentos, vino , hidrocarburos y componentes electronicos, siendo dentro de la UE
su mayor socio Alemania que absorbe el 16,7% ( 2014 ) de sus exportaciones,
siguiéndole con aproximadamente un 7% Bélgica, Italia, Espafa y el Reino Unido.

Respecto de sus importaciones sus principales productos importados son: bienes de
consumo, automotores, hidrocarburos y medicamentos, siendo sus principales socios
comerciales para el afio 2014: Alemania con un 17,1%, China y Bélgica con alrededor del
8%, ltalia con un 7% y Estados Unidos con 6,3%. Con respecto al comercio exterior de
servicios, son los servicios personales que tanto a nivel de exportaciones como de
importaciones superan el 35% del total de las mismas; luego, tanto en exportaciones
como en importaciones le siguen servicios de turismo, viajes y transporte.

Francia registra una situacion de déficit comercial de caracter estructural; los franceses
acceden a bienes importados a menor precio que los de produccién nacional y, por otra
parte, tienen un gran impacto negativo las importaciones de energia; por su parte, pese al
esfuerzo del gobierno francés por incorporar mayor innovaciéon en sus exportaciones, el
valor agregado de las exportaciones francesas es bajo. En el primer semestre de 2017
registré un déficit de 34.400 millones de euros.”® Al cierre de 2017 incremento su déficit
comercial.

CUADRO 16 : EVOLUCION SALDO BALANZA COMERCIAL

- En millones de euros -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
FRANCIA -68367 -56062 -65854 -88761 -82275 -76738 -73475 -60398 -63663 -79135

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

7% SantanderTrade.com. 2017.
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GRAFICO 13 : EVOLUCION SALDO LA BALANZA COMERCIAL
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Fuente: Datosmacro.com. 2017.

Q Evolucién de la situacion fiscal como porcentaje del PBI.

A partir del aino 2008 Francia comenzo a incrementar su déficit presupuestario por encima
del tope del 3% establecido por las autoridades de la UE.

La ultima situacion de superavit registrada por Francia se remonta al afo 1974, siendo el
primer pais de la Eurozona en superar el tope indicado por el Tratado de Maastricht.®°

En el afio 2013 la Comision Europea le otorgd a Francia un plazo de dos afios para
mejorar su situacion fiscal. Sin embargo el logro de dicho objetivo se vio imposibilitado de
cumplirse debido a las ayudas del gobierno francés tendientes a recuperar la
competitividad y alentar la creaciéon de empleo, con lo cual sus medidas van en camino
contrario a la reduccidén del déficit fiscal al tiempo que intenta palear la pobreza
consecuencia de politicas de austeridad.

Existen opiniones de analistas que consideran que el sector publico francés tiene un gran
tamario, de hecho en el afio 2015 este sector representé el 57% del PBI.8"

A partir del afio 2010 la relacion situacion fiscal- PBI inicié una tendencia decreciente
aunque por encima del tope establecido por la UE. En los primeros meses del afio 2017 el
Gobierno francés, si bien mantuvo su compromiso con la UE de respetar el maximo del
3% del PBI en materia de déficit fiscal, estimd que para ese afio se ubicaria en un ratio del
2,8%; al mismo tiempo reajustd hacia arriba sus cifras de déficit en el Programa de
Estabilidad para el periodo 2017-2020: 2,3% para el afo 2018, en lugar del 1,9%

80 Fuentes Castro, D. 2014.
81 Walker, A. 2016.
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anticipado; 1,6% para el afio 2019, en lugar del 1,2% vy, conforme las estimaciones del

Ministro de Finanzas de Francia, ese ratio deberia alcanzar el 1, 3% en 2020.82

CUADRO 17 : EVOLUCION SITUACION FISCAL - PBI
%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
FRANCIA -3,2 -7,2 -6,8 -5,1 -4,8 -4 -4 -3,5 -3,4 -2,6

Fuente: Datosmacro.com.2017.

GRAFICO 14 : EVOLUCION SITUACION FISCAL- PBI
-%-
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Fuente: Datosmacro.com. 2017.
Q Evolucién de la deuda publica como porcentaje del PBI.

Tal como se desprende de los datos del Cuadro 18 , la relacién deuda publica- PBI ha
mantenido a lo largo del periodo en estudio una tendencia creciente y por encima del tope
del 60% establecido por el Tratado de Maastricht, situacion que arrastra de periodos
anteriores al 2008.

CUADRO 18 : EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA - PBI
-%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
FRANCIA 68 78,9 81,6 85,2 89,5 92,3 95,3 96,2 96,5 97

Fuente: Datosmacro.com.2017.

8282 Deutsche Well. 12 de abril de 2017.

arte "‘




don

En opinién de OCDE, el incremento de la deuda publica francesa se relaciona con su
déficit fiscal, tasa de inflacion y bajo nivel de crecimiento econémico.

Francia debe mucho dinero a los mercados internacionales; los intereses de deuda que
paga superan los ingresos que recibe del impuesto sobre la renta. Sus acreedores son
bancos, fondos de pension, compafiias de seguros y fondos soberanos. El 70% de sus
acreedores son residentes extranjeros, muchos de los cuales residen en la Eurozona.®

GRAFICO 16 : EVOLUCION DEUDA PUBLICA - PBI
%
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Fuente: Datosmacro.com.2017.

» Medidas econémicas adoptadas para enfrentar la crisis.
Q Politica monetaria:

Al formar parte del Sistema de Bancos Centrales Europeos ( SBCE ) la politica monetaria
es dirigida por el BCE. El Banco Central de Francia ejerce funciones de supervision y
cumplimiento de la normativa de las entidades financieras y de promocionar el buen
funcionamiento y estabilidad del sistema financiero, entre otras funciones.

Q Politica fiscal.

En el ano 2008, durante la presidencia de Sarkozy, se anuncié un plan de reactivacion
econdémica de 26.000 millones de euros asi como la realizacion de inversion publica en “
carreteras, viviendas sociales y lineas de alta velocidad, entre otros, el proyecto preveia

83 Carrere, M. 2014.
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una subvencion de 1.000 euros para todo aquel que a partir de 2009 cambiara su
coche”.®

A diferencia de otros paises europeos que frente a la crisis econdmica redujeron el gasto
publico, Francia trabajoé fundamentalmente con el manejo de los impuestos. Las medidas
se fueron adoptando gradualmente, asi por ejemplo, en noviembre de 2011 el gobierno
anuncio la aplicacion de medidas tendientes a recaudar 65.000 millones de euros hasta el
afio 2016 las cuales combinaban la disminucion del gasto publico con un alza de los
impuestos los cuales incluirian 7.000 millones de euros en el 2012 y 11.600 millones en el
2013 ano en el cual se previé un alza de los impuestos equivalente a 7.900 millones de
euros los cuales provendrian en un 86% de las familias.

El gobierno que asumié en el afio 2012 anuncio la aplicacién de medidas de austeridad
consideradas en el presupuesto de 2013 con lo cual se esperaba obtener un ahorro de
37.000 millones de euros; este plan preveia la creacién de nuevos impuestos y recortes
presupuestarios; estas nuevas medidas se enmarcaron en la promesa del Presidente
Hollande de aplicar un impuesto del 75% a los ingresos superiores al millén de euros
anuales; otras medidas consideraban la supresion de incentivos fiscales a las grandes
empresas y el recorte de 10.000 millones en el gasto publico — “ principalmente en los
Ministerios de Medio Ambiente/ Ecologia, Economia, Agricultura, Asuntos Exteriores y
Cultura “ -8; se decidio la extensién en dos afios de la edad jubilatoria, pasando de 60 a
62 afios.

El argumento del gobierno en ese momento era el aumento de los impuestos a los
sectores mas ricos de la poblacion, sin embargo el Parlamento aprobd en el 2013 el alza
del IVA - impuesto considerado regresivo - a partir del siguiente afio con lo cual se
proyectaba ahorrar 20.000 millones de euros en el afio 2014. El plan de reformas
anunciado por el presidente Hollande contempld el recorte del gasto publico en 50.000
millones de euros a partir de mediados de 2014 y hasta el afio 2017; de ese total, 20.000
millones serian recortes sociales: ayudas a familias, pensiones y salud, entre otros items,
19.000 millones de funcionamiento del Estado Central y 11.000 millones correspondientes
a ayuntamientos, departamentos y regiones.8¢

El paquete de reformas, incluido en el denominado “ Pacto de Responsabilidad “ ( cuyo
objetivo se basaba en el principio de disminucién de cargas a empresas, reduccién de
limitaciones que recayeran sobre la actividad empresarial y permitir mayores
contrataciones y dialogo social) , previé la reduccién de 41.000 millones a empresas en
concepto de impuestos y cotizaciones sociales en tres afios a los efectos de ayudar a las
empresas a crear empleo y mejorar su competitividad; asimismo contemplaba la
reduccién impositiva a familias y a las rentas mas bajas.

El nuevo presidente francés Emmanuel Macron anuncié la reduccién de impuestos para el
afio 2018 por un monto de 7.000 millones de euros a recaer principalmente sobre rentas
mas altas y mas bajas, junto con la reduccién del gasto publico a los efectos de controlar
el déficit fiscal y la deuda. Se previé ademas la eliminacion gradual del impuesto sobre la
vivienda que abarcaria al 80% de los hogares franceses al tiempo de la reduccién de
cotizaciones sociales para asalariados y trabajadores autonomos a los efectos de aliviar la
excesiva carga fiscal .8’

84 Jiménez Barca — Ruiz. 14 de marzo de 2010.
85 OXFAM. setiembre de 2013.

8 Yarnoz, C. 11 de octubre de 2013.

87 Expansion. 27 de setiembre de 2017.
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0 Paquetes de rescate.

Ante la crisis internacional desatada en Estados Unidos, en el aio 2008 el gobierno del
presidente Sarkozy anuncié un Plan Gubernamental con un costo maximo de 360.000
millones de euros destinado a garantizar préstamos interbancarios e intervenir en las
entidades financieras con problemas de liquidez. Ese monto seria repartido de la siguiente
manera: 320.000 millones para garantizar préstamos entre bancos y alentar al mercado
crediticio y los 40.000 millones restantes con los cuales el Estado tendria la posibilidad de
incorporarse al capital de instituciones financieras en riesgo de crisis.® Las medidas de
rescate implementadas por el gobierno francés se encuadraron en el paquete de medidas
adoptadas de manera conjunta por los gobiernos de los paises de la Eurozona; de hecho
fue el gobierno galo el que propicié la implementacion coordinada de estas medidas; de
acuerdo con el presidente Sarkozy era necesaria la “ accién comun “ de los Estados de la
Eurozona y que “respeta la unidad de mercado en el seno de la Uniéon Europea, se basa
en el principio de que no puede haber una economia sana sin bancos sanos “. &

Un aspecto importante a destacar es que la mayor parte de los principales bancos
franceses poseian titulos de deuda de Grecia, dentro de ellos BNP Paribas; el gobierno
francés propuso que los bancos y aseguradoras francesas, tenedores de bonos de deuda
griega, reinvirtieran el 70% del dinero al vencimiento de estos préstamos: el 50% de esos
fondos se colocarian en nuevos créditos a treinta afos y el 20% restante se ubicarian en
titulos de deuda de cupdn cero, vale decir bonos cuyos intereses no se cobrarian
conforme se devengaban sino a su vencimiento. También se establecié que la tasa de
interés consideraria la tasa que Grecia debia pagar a los organismos publicos que habian
garantizado su salvataje y, por otra parte, se ajustaria conforme la evolucion del PBI de
Grecia.%®

El gobierno del presidente Sarkozy en el afo 2008 decidié salir al rescate de los seis
principales bancos franceses destinando a tales efectos 14.000 millones de ddlares. En
ese momento decidieron acogerse al rescate gubernamental los bancos BNP Paribas,
Crédit Agricole y Sociéte Géneralés; a cambio de dichas ayudas las instituciones
financieras se comprometian a incrementar entre un 3 y un 4% sus préstamos a familias y
empresas.®

El impacto mas significativo de la crisis financiera sobre los paises de la Eurozona,
durante el verano de 2011, se manifestd en el cierre total de los mercados mayoristas
para practicamente la totalidad de los bancos europeos dentro de los cuales se
encontraban los grandes bancos franceses que contaban con una estructura de
financiacién excesivamente orientada al mercado de valores de corto plazo, tanto en
ddlares como en euros, lo cual los tornd vulnerables a su cierre generalizado que, de
hecho, sucedid; esta situacion condujo a estos bancos a ver recortadas sus posibilidades
de lineas de financiacion en dodlares, principalmente desde los fondos del mercado
monetario estadounidense, en un monto cercano a los 100.000 millones de euros.%

En el ano 2012 el gobierno francés anuncié que solicitaria la aprobacién de la Comision
Europea para salir al rescate del Credit Inmobilier de Francia ( CIF ) luego de salir al

8 E] Comercio.es. 13 de octubre de 2008.

89 El Comercio.es. 13 de octubre de 2008.

% RTVE. 27 de junio de 2011.

! Infobae. 21 de octubre de 2008.

92 Bergés, A. — Ontiveros, E. 25 de marzo de 2013.
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rescate del colapsado Banco Dexia ( la institucion financiera belga-francesa ).%% Si bien el
Estado rescataria al CIF lo haria sélo para que dicha institucion financiera garantizara la
cobertura de sus obligaciones financieras bajo compromiso de parte de esta entidad de no
otorgar nuevos préstamos. En el mismo afio el gobierno francés determiné el cese de
actividades del CIF el cual seguiria funcionando formalmente dirigido por las sociedades
regionales con las cuales se cred6 en el afo 1908 y bajo la tutela del Estado francés.

** Francia frente al rescate a Grecia.

A principios del afio 2010, Francia junto con Alemania coincidian en otorgar ayuda
financiera a Grecia si este pais aplicaba una politica fiscal mas rigurosa. En ese momento
la Ministra de Finanzas francesa Lagarde declaré que la decisidon de ayudar a Grecia era “
un coctel de indulgencia y gran rigurosidad “.%*

La inicial ayuda al gobierno heleno seria de 45.000 millones de euros: 30.000 millones
aportados por la UE y el resto por el FMI. Alemania y Francia deberian aportar una cifra
cercana al 50% de la ayuda comunitaria, correspondiendo a Francia aportar 6.300
millones de euros.

En el afo 2011 Francia se convirtid en el primer pais de la Eurozona en aprobar
definitivamente el plan de rescate a Grecia, como condicidon necesaria para salvar a la
zona del euro de una crisis. El presidente Sarkozy enuncio: “ si no hacemos nada, sera
una catastrofe. Si hacemos mas, sera una recesion ”, con lo cual llamaba a un equilibrio
entre rigurosidad de las medidas y crecimiento. ® Francia propuso en junio de ese afio la
reestructuracién del 70% de la deuda griega con vencimiento desde ese afio hasta el afio
2014; el 50% de aquel porcentaje seria canjeado por nuevos bonos griegos a 30 afos y al
mismo interés de los bonos con vencimiento en los cuatro siguientes ejercicios. %

En el afio 2015 - en oportunidad de solicitar Grecia un tercer rescate - Francia se
manifesté a favor del otorgamiento de la ayuda, aduciendo que se negaba a la salida de
Grecia de la Eurozona.

II-B-4: GRECIA.
» Caracteristicas econémicas generales.

Grecia es miembro de la Uniéon Europea desde el 1° de enero de 1981, cuenta con 21
escanos en el Parlamento Europeo y es miembro de la zona del euro desde el 1° de
enero de 2001.

Es un pais pequeno, ubicado al sudeste de Europa. Cuenta con una poblacion de 10,8
millones de habitantes ( 2016) ubicandose su PBI respecto del PBI mundial en 2015 en el
puesto 59. En el afio 2017 registré un PBI de 177.735 millones de euros, participando
con un 1,2% del PBI de la UE.

Si se analiza su estructura productiva se observa , segun el Informe del FMI para el afio
2016 que el sector primario, especificamente la agricultura, representa el 4,1% del PBI, el

93 El Espectador. 2 de setiembre de 2012.
%4 El Mundo. 26 de abril de 2010.

%5 El Economista. 8 de setiembre de 2011.
% El Pais. 27 de junio de 2011.

arte
61



don

sector industrial el 15,7% vy sector terciario el 80%. Es importante destacar el profundo
cambio en su estructura productiva ya que originariamente Grecia desarrolld
prioritariamente la agricultura.

Si se analizan las ramas prioritarias desarrolladas en cada uno de los sectores se observa

97.

e Sector primario: se destacan los cultivos de trigo, maiz, cebada, remolacha azucarera,
aceitunas, aceite de oliva, tomates, tabaco y patatas. En materia de carnes la carne
vacuna; productos lacteos y en piscicultura es el mayor productor europeo de lubina y
dorada de granja.

e Sector secundario: se destacan: manufacturas alimenticias, textiles, productos
quimicos, productos de metal y mineria.

e Sector terciario: se destaca ampliamente por sobre todos los servicios los de turismo y
luego el transporte, particularmente el maritimo.

» Impacto de la crisis de EEUU sobre la economia griega.

La crisis financiera internacional desatada en Estados Unidos impactd en los sistemas
financieros de otros paises, entre ellos de Europa. En el caso de Grecia su sistema
financiero, asi como el de los paises recientemente incorporados a la UE, - principalmente
Paises Balticos, de Europa Central y Oriental , es uno de los menos desarrollados e
importantes, comparado con otros paises de relevancia dentro de la Unién. Por otra parte,
se trata de un sistema financiero poco diversificado y muy concentrado representada esta
Ultima caracteristica por el predominio de grandes grupos financieros estructurados
alrededor de bancos comerciales de gran tamafo y que abarcan principalmente entidades
de financiacién, sociedades hipotecarias, fondos de inversion, sociedades de bolsa,
inmobiliarias y aseguradoras. Los grupos financieros estan integrados por los mayores
bancos comerciales de Grecia: National Bank of Greece, EFG Eurobank Ergasias, Alpha
Bank, Piraeus Bank y Agricultural Bank of Greece, bancos que paulatinamente han
adquirido una clara orientacion de banca universal y ambito de negocio a nivel
internacional. Otra caracteristica del sistema bancario griego, a pesar de su escaso
tamano, es su paulatino y constante proceso de apertura a la competencia internacional,
hecho que lo demuestra la presencia de instituciones financieras extranjeras radicadas en
Grecia como la presencia de bancos griegos en mercados externos.

Los bancos griegos, al igual que los de Estados Unidos y paises europeos, debieron
implementar un intenso proceso de transformacion y reestructuracion, con el objetivo de
superar su crisis de rentabilidad a partir del desenlace de la crisis internacional en el 2008.
Con el agravamiento de la inestabilidad econdémica y financiera internacional, se
incrementaron los niveles de morosidad de los créditos, razén por la cual debieron
implementarse medidas de saneamiento ante situaciones elevadas de insolvencia.%

Con respecto a la crisis griega, si bien fue desencadenada por la crisis financiera
internacional, la causa principal para su erupcién provino de una serie de deficiencias
estructurales junto con la preexistencia por mas de una década de elevados niveles de
endeudamiento y déficits estructurales tanto a nivel de PBI como en las cuentas publicas.
Grecia, a los efectos de incorporarse a la Eurozona, cumpliendo con las exigencias
requeridas por las autoridades de la UE aseguré en el 2009 un déficit fiscal del 3,7%

°7 Informe Econdémico y Comercial. 2016.
% Martin de Vidales Carrasco. 2010
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cuando en realidad era del 12,7%. La falsificacion de las cifras de déficit se logré via
emision de deuda en otras divisas diferentes del euro, principalmente en yenes; al no
existir obligacion por parte de los paises de la Eurozona de reportar dichos derivados, no
se pudo conocer las cifras reales de déficit.

A fines del afio 2009, las expectativas de los inversores, respecto de la imposibilidad de
que el gobierno de Grecia pudiera hacer frente a su abultada deuda, debido al fuerte
incremento de dicha variable junto con los continuos déficits fiscales estructurales
generaron desconfianza, reflejada en los diferenciales de rendimientos de los bonos
griegos y el costo del seguro de riesgo de los swaps — contrato por el cual dos partes se
comprometen a intercambiar cantidades de dinero a futuro- de incumplimiento crediticio
en comparacion con otros paises europeos de la Eurozona.

Si bien la economia griega es pequefa - ya que su peso relativo en la economia de la
Eurozona es escasa - tuvo la capacidad de poder impactar notablemente en los
mercados financieros mundiales, ya que entre sus acreedores se encontraban grandes
bancos internacionales y fondos globales de inversion, instituciones que al enfrentarse a
grandes pérdidas en un mercado redujeron su flujo de capitales en otros mercados. A
fines de diciembre de 2009, acorde con datos informados por el Banco de Pagos
Internacionales, la banca privada de Grecia tenia una deuda de 236.000 millones de
euros con la banca privada de otros paises, entre ellos de la UE tales como Francia y
Alemania, y fuera de la UE, con Estados Unidos.®® Por tal motivo es que la caida en crisis
de Grecia generd un efecto contagio en la UE, particularmente en la Eurozona
expandiendo la crisis a Europa.

No obstante, cabe aclarar que no fue el estallido de la crisis subprime la que origind la
crisis griega. Grecia desde su entrada a la Union Europea en 1981 aplicé un conjunto de
reformas que la condujeron a un incremento significativo y de tendencia creciente tanto en
su déficit fiscal como en su nivel de deuda. La crisis internacional no hizo mas que
profundizar y evidenciar el deterioro de esas variables.

‘Q Evolucion de la tasa de crecimiento econémico.

Desde el desenlace de la crisis subprime la economia griega comenzd a decrecer
registrando las mayores tasas negativas de crecimiento en el periodo 2009- 2012; si bien
en el afo 2013 la tasa continudé siendo negativa fue menor que las registradas en el
periodo anteriormente mencionado; a partir de ese afio si bien el desenvolvimiento de la
economia fue pobre — con excepciéon de los afos 2015 y 2016 en que las tasas de
crecimiento fueron negativas — no retorné a los altos niveles de decrecimiento. Culminé el
ano 2017 con un crecimiento del 1,6%.

CUADRO 19 : EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO.
=%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRECIA -0,3 -4,3 -5,5 -9,1 -7,3 -3,2 0,7 -0,3 -0,2 1,6

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

9 Rodriquez Montoya, J.F. 2010.
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GRAFICO 17 : EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO
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Fuente: Datosmacro.com. 2017.

Q Evolucidn de la tasa de desempleo.

Como puede observarse en el Cuadro 20 la tasa de desempleo mantuvo una tendencia
creciente desde el 2008 al 2014, momento en el cual registra una leve reduccion; no
obstante en 2017, el nivel de esta variable es notoriamente alto ubicandose en primer
lugar - luego de Espafia —y muy por encima de la tasa promedio de la Eurozona ( 9,3% ).
Por otra parte, tal como se destacd en el apartado del presente trabajo acerca de la
evolucion de la tasa de crecimiento econémico griega, el turismo fue muy afectado por la
crisis — se estima en un 20% - en tanto otros servicios relacionados con esa actividad
también han registrado retrocesos; estos hechos tuvieron un impacto notablemente
negativo sobre la tasa de desempleo ya que el sector servicios aporta mas del 70% de
empleo.

CUADRO 20 : EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO.
-%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRECIA 7,1 9,5 12,5 17,6 24,2 27,2 26,5 25 23,4 20,8

Fuentes: Globalmacroeconomics.com. — Banco Mundial — Datosmacro.com 2017.

Consecuencia de las politicas de austeridad que implementé Grecia al desatarse la crisis -
hasta el 2015 - el 70% de los trabajadores del sector privado se vio obligado a firmar
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contratos individuales con recortes del 40% en sus salarios. Esta situacién se enmarca
en el escenario de la crisis y ademas en las decisiones empresariales que en pos de un
mejoramiento de la competitividad — uno de los grandes problemas que inclusive antes de
la crisis registré Grecia — adoptdé como variable de ajuste el salario y recortes en los
derechos del trabajador. La permanencia en el tiempo de la crisis griega ha conllevado a
la liberalizacion del mercado laboral.'®

Las politicas de austeridad que aplicé Grecia se reflejaron en despidos del sector privado
y del sector publico, recortes de salarios y pensiones y subas de impuestos afectaron
severamente el desenvolvimiento de la tasa de desempleo.

Al tercer cuatrimestre de 2017 la tasa de desempleo registré una reduccion respecto del
afio anterior, no obstante, continia manteniéndose en niveles muy elevados y conserva
su primer lugar dentro de los paises de la UE. Su mejor desenvolvimiento obviamente
dependera de la evolucion de la actividad econdmica la cual, a su vez, esta muy ligada a
la evolucion del plan de rescate adjudicado a Grecia.

GRAFICO 18 : EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO.
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Fuentes: Globalmacroeconomics.com. — Banco Mundial.2017.

Q Evolucién del saldo de la balanza comercial.

Observandose la evolucion de la balanza comercial griega a partir del afio 2008 se denota
la permanencia de un déficit comercial que, si bien mas alla de los vaivenes
experimentados, registra una tendencia decreciente que no logra revertir la situacion.

Es importante mencionar la estructura de su balanza comercial.’’

e En materia de exportaciones y, en orden de importancia, se destacan:

100 E] Economista. 2015.
101 OEC.2015.
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Italia, Alemania, Turquia, Chipre y Estados Unidos.

Los principales productos exportados son: refinado de petréleo, medicamentos
envasados, aceite de oliva puro, aluminio plating y pescado fresco no filete.

o En materia de importaciones y, en orden de importancia, se destacan
Alemania, ltalia, Rusia, Irak y China.

Los principales productos importados son: petroleo crudo, refinado de petréleo,
medicamentos envasados, buques de carga y de pasajeros y autos.

Grecia exporta un total de 285 productos en los que posee ventaja comparativa revelada
lo cual significa que su participacion en las exportaciones mundiales de estos productos
ocupa un lugar importante pese a tratarse de una economia pequefia.

El problema de Grecia, al igual que Portugal, es su baja productividad; al 2009 en Grecia
era de 59,2 y en Portugal de 52,8. Es importante destacar que Alemania en el mismo afio
registraba una productividad de 92,9 y, tal como se ha dicho anteriormente, lo convierte
en el pais de la Eurozona que fija el tipo de cambio.'®? Grecia no puede mejorar su
situacion de balanza comercial alterando el tipo de cambio por pertenecer de la Eurozona.

Tal como lo reflejan las cifras del Cuadro 21, Grecia ha registrado en todo el periodo un
saldo negativo de su balanza comercial pese a su reduccién paulatina. Las transacciones
entre empresas griegas y empresas extranjeras son controladas, este hecho ha generado
un impacto negativo en sus exportaciones relacionadas con el comercio maritimo.

CUADRO 21 : EVOLUCION SALDO BALANZA COMERCIAL
- En millones de euros -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRECIA -43538 -34413 -30847 -24515 -21959 -19702 -21206 -17685 -18735 -21467

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

192 Ferrari. 2010.
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GRAFICO 19 : EVOLUCION SALDO BALANZA COMERCIAL
- En millones de euros —
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Fuente: Datosmacro.com. 2017.

El saldo negativo registrado al cierre de 2017 significé un incremento del 14,6 % respecto
del afio 2016.1%3

Si se analiza el comportamiento general del comercio exterior de Grecia se observa que
ha venido aumentando su nivel de apertura comercial ( suma de exportaciones mas
importaciones / PBI ) hasta el afio 2014 afo en el cual registré un nivel de 42,36%; a partir
de ese afio dicho nivel comenzo a decrecer ubicandose alrededor del 39%. Acorde con la
Oficina Econdmica y Comercial de Espafa si bien el gobierno griego traté de impulsar las
exportaciones, varios son los elementos que no ayudan al logro de tal objetivo:

* problemas de liquidez con los cuales se enfrentan los exportadores griegos a lo cual se
suma el retraso en las devoluciones del IVA a sus operaciones;

* situaciones econdmicas desfavorables de sus socios comerciales: Italia, Chipre,
Turquia, Bulgaria, Egipto y Siria;

* retraso de las exportaciones producto de los engorrosos tramites administrativos para
efectivizarlas;

* inexistencia de estrategia exportadora con mercados objetivo;

* control de capitales establecido por Grecia desde el afio 2015.1%

Q Evolucién de la situacion fiscal como porcentaje del PBI.
La situacion de déficit fiscal que registra Grecia no arranca con el estallido de la crisis, es

una situacion que ha venido registrando anteriormente el pais debido al elevado nivel de
gasto publico.

193 El Empresario. 7 de agosto de 2017.
104 Oficina Economica y Comercial de Espafia en Atenas. 2017.
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Focalizando el analisis a partir de 2008 se observa que Grecia ha ubicado su relacion
situacion fiscal — PBI muy por encima del tope establecido por el Tratado de Maastricht
del 3%. Si bien en el afio 2014 dicha relacién ha mejorado respecto de afios anteriores,
volvié aincrementarse en el afo 2015.

Obviamente la reducciéon de su actividad econdmica ha impactado negativamente en la
recaudacién impositiva que, pese a reducir el gasto publico a partir de la crisis, la
situacion fiscal mantuvo su tendencia deficitaria. Por otra parte, las politicas de austeridad
exigidas por la Troika a los efectos de reducir el elevado nivel de endeudamiento del pais,
condujeron a la aplicacién de una politica fiscal contractiva ( cuyo analisis se efectua en
otro apartado del presente trabajo ) que si bien ha ido mejorando el perfil de la situacion
fiscal ha generado un impacto muy negativo en el desarrollo de la actividad econémica y
en la generacion de fuentes de empleo.

Consecuencia de la mejora en la situacion fiscal durante el afo 2016 en que Grecia
registrd un superavit fiscal equivalente al 0,7% de su PBI, los paises de la UE decidieron
levantar las medidas disciplinarias contra este pais oportunamente aplicadas por haber
registrado déficits fiscales excesivos.'® Al cierre del afio 2017 Grecia continué con un
superavit fiscal levemente superior al registrado el afio anterior.

CUADRO 22 : EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL - PBI
-%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRECIA -10,2 -15,1 -11,2 -10,3 -89 -13,2 -3,6 -5,7 0,5 0,8

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

GRAFICO 20 : EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL - PBI
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105 Reuters. 25 de setiembre de 2017.

arte ’m“




don

Q Evolucidn de la deuda publica como porcentaje del PBI.

Anteriormente al desenlace de la crisis, Grecia venia registrando un elevado nivel de
deuda asociado al financiamiento de su abultado déficit fiscal. Ya en el afio 1990
registraba un coeficiente deuda - PBI superior al 60 % establecido como maximo por las
autoridades de la UE. Tal como queda reflejado en el cuadro y el grafico que se
incorporan en el presente item, dicho coeficiente ha venido manteniéndose muy por
encima del tope establecido.

Las expectativas negativas de los agentes econdmicos acerca de la imposibilidad de
cobertura de Grecia de su deuda se incrementaron cuando se tuvo conocimiento de la
falsedad de cifras en materia de deuda y de déficit fiscal en que habia incurrido este pais
a los efectos de entrar en la Eurozona en el afio 2001.

A inicios de diciembre de 2009 la calificadora de riesgo Standard and Poor's ( S&P )
coloco a Grecia en observacion dado el horizonte negativo que presentaba el pais con su
situacion de deuda. Casi simultaneamente la Agencia Fitch fue la primera en bajar la
calificacion de Grecia lo cual origind el derrumbe de la Bolsa de Atenas en un 6% al
tiempo que aumento el diferencial de rendimiento de sus bonos a 10 afos respecto de los
alemanes. En ese momento la Comisién Europea alerté a Grecia sobre el riesgo de
contagio a la zona del euro en tanto el BCE inst6 al gobierno griego a adoptar medidas al
respecto.’%

Hacia mediados de diciembre de aquel afio S&P volvié a bajar la calificacién de los bonos
griegos; también hizo lo propio la Agencia Moody’s.

En enero de 2010 Grecia realizé la primera colocacién de bonos a 5 afios que atrajo una
demanda 5 veces superior a lo esperado: 25.000 millones de euros para una oferta de
5.000 millones. Grecia deberia refinanciar en ese afio un pago de 54.000 millones de
euros.

En marzo de ese ano el gobierno volvié a colocar bonos a 5 afios a una tasa del 6,3 % por
un monto de 5.000 millones de euros y otros a 7 afios a una tasa de interés del 6,01% por
valor de 5.000 millones de euros que tiene una demanda de 7.000 millones.

En abril de ese afo la calificadora Fitch rebajo calificacion de la deuda griega a 10 afos.
Ese mismo mes Atenas emitio:

e bonos del Tesoro a seis meses y a un afo por un total de 1.560 millones de euros,
con tasas de interés del 4,55% y 4,85% respectivamente.

e Bonos del Tesoro a tres meses al 3,65% por un monto de 1.950 millones de
euros.

Las calificadoras de riesgo continuaron bajando la calificacion de los bonos griegos,
ubicandolos cerca de la categorizacion de bonos basura.

En julio del mismo afo Grecia coloco letras a 6 meses por valor de hasta 1.625 millones
de euros a una tasa del 4,65%.
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En setiembre de 2010 nuevamente el gobierno griego colocd titulos a 6 meses por un total
de 1.170 millones de euros a una tasa de interés del 4,82%.

Ya en enero de 2011 Grecia volvio a colocar Letras del Tesoro por 1.950 millones de
euros a 6 meses a una tasa de interés del 4,9 % y otras por valor de 650 millones a tres
meses con una rentabilidad de 4,1%. Ese mismo mes la agencia calificadora de riesgo
categorizé como bonos basura a los bonos griegos.

En marzo de ese afio se volvié a colocar Letras del Tesoro por 1.625 millones de euros a
un plazo de seis meses y una tasa del 4,75%, Ese mismo mes los bonos griegos a 10
afos debieron aumentar su rentabilidad al 13% para atraer inversores. Ese mes S&P
volvid a reducir la calificaciéon de los bonos griegos con lo cual agravé su condiciéon de
bonos basura.

En abril de 2011 el Tesoro griego adjudicé 1.625 millones de euros en letras de tres
meses a una tasa del 4,1%, considerada elevada por los analistas que establecian un
maximo del 4%.

En mayo de 2011 el Tesoro volvié a colocar Letras del Tesoro, en la primera colocacion
por 1.300 millones de euros a un plazo de 6 meses y una tasa de interés del 4,88% vy la
segunda colocacién por 1.625 millones de euros a un plazo de tres meses y una tasa de
4,6%.

En junio del mismo afio el Tesoro griego captd en una subasta de letras a 6 meses 1.625
millones de euros a una tasa del 4,96% . En julio colocé 1.625 millones de euros en letras
a 3 meses a una tasa del 4,58%.

En agosto de ese afio el gobierno griego volvié a colocar Letras del Tesoro por un monto
de 1.300 millones a tres meses a una tasa del 4,5%.

En el mes de setiembre del mismo ano el gobierno colocé 1.260 millones de euros en
Letras del Tesoro a tres meses a una tasa de interés del 4,56%; en octubre de ese afno
volvio a colocar 1.300 millones de euros en Letras del Tesoro con vencimiento a 6 meses
y una tasa del 4,86%. En diciembre de ese afio se realizaron dos colocaciones: una por
1.625 millones de euros a 6 meses de plazo con una rentabilidad de 4,95% vy otra por
1.300 millones de euros a un plazo de tres meses y a una tasa de 4,68 %.

A inicios de 2012 Grecia coloco Letras del Tesoro en primer lugar por 1.625 millones de
euros a seis meses a una tasa de interés de 4,9% y, en segundo lugar, por igual monto
pero a tres meses con una tasa de 4,64%.

En marzo del mismo afo el gobierno logré colocar Letras a tres meses a una tasa de
4,25%. Posteriormente, en abril de ese afio colocd primeramente 1.300 millones de euros
a seis meses al 4,55% y luego 1.625 millones a tres meses a una tasa de 4,20%.

En mayo de ese afo la calificadora S&P elevé la calificacion de la deuda griega con
perspectiva estable. Ese mismo mes el Tesoro griego volvié a colocar deuda por 1.300
millones de euros en deuda a seis meses a una tasa de 4,69%.

arte
70



don

En junio se realizan dos colocaciones de Letras: una a seis meses por un monto de
1.625 millones de euros a una tasa de 4,73% y otra por 1.300 millones de euros por un
plazo de tres meses a una tasa de 4,31%.

En julio de ese afo el Tesoro colocd 1.625 millones de euros a un plazo de seis meses a
una tasa de 4,7% . En agosto se realizaron otras colocaciones de Letras: una por 812,5
millones de euros a seis meses con una rentabilidad de 4,68% y otra por 4.063 millones a
tres meses con una tasa de 4,43%. En octubre se realizaron dos colocaciones una por
1.300 millones de euros en un plazo de seis meses a una tasa de 4,46% y otra por 1.625
millones en Letras a tres meses con rentabilidad del 4,24%.

En noviembre Grecia logré una colocacién extraordinaria de 4.000 millones de euros en
plazos de uno y tres meses logrando una reduccion discreta en la tasa de interés en las
letras a tres meses.

En febrero de 2013 Grecia colocé Letras del Tesoro a 6 meses por un monto de 812,5
millones de euros a una tasa del 4,27%. En marzo realizé una nueva colocacion de letras
por valor de 1.300 millones de euros a una tasa del 4,05%.

En abril de 2013 nuevamente coloco Grecia letras a 6 meses a una tasa de 4, 25% por un
monto de 1.300 millones de euros. En mayo de ese afo la agencia Fitch subi6 la
calificacion de la deuda griega considerando los progresos de este pais en materia de
reduccion del déficit fiscal al tiempo que declara que los riesgos de salida de Grecia de la
zona del euro han mermado. Ese mismo mes Grecia coloco en letras a 3 meses 1.300
millones de euros a una tasa del 4,02%.

En agosto de 2013 el gobierno griego colocé letras a 3 meses por un monto de 1.300
millones de euros a una tasa del 4,02%, igual que su colocacion de julio.

En setiembre de aquel afo se realizaron dos colocaciones de letras: una con
vencimiento a 6 meses por un monto de 1.137 millones de euros a una tasa del 4,20% y
otra a tres meses a una tasa de 4,02%.

En noviembre de ese afio se colocaron 1.300 millones de euros en letras con vencimiento
a 3 meses a una tasa de 3,9%.

Ya en el afio 2014 el gobierno efectud distintas colocaciones:

e Letras con vencimiento a seis meses por un valor de 1.625 millones al 4,10;

e 1.625 millones, 375 mas de lo previsto, en letras con vencimiento a tres meses, a
un interés del 3,75%;

e 3.000 millones en bonos con un vencimiento a 5 anos al 4,75% de interés, en la
primera salida a los mercados internacionales en cuatro afios.

e 1300 millones en una subasta de Letras del Tesoro con un vencimiento a 3 meses
al 1,8%.

e 812,5 millones de euros en Letras del Tesoro a seis meses a un tipo de interés del
2,02%.

e 1.300 millones de euros en Letras del Tesoro a tres meses a una tasa de 1,75%.

1.137,5 millones de euros en letras a seis meses a un tipo de interés del 2%.
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En el mismo afo el banco griego Piraeus colocé bonos a tres afios por valor de 500
millones de euros en lo que supone la primera salida a los mercados internacionales de
una entidad financiera de Grecia desde 2009, segun la prensa local.

En el afio 2015, se efectuaron las siguientes colocaciones:

812,5 millones de euros en letras del Tesoro con vencimiento a tres meses a un
tipo de interés del 2,15%

1.300 millones de euros en una subasta de letras a 3 meses en la que tiene que
elevar hasta un 2,7% el interés ofrecido.

Se filtré la informacion que el BCE habia prohibido a los grandes bancos griegos
gue compraran mas deuda a corto plazo de su pais.

La Agencia Fitch volvié a bajar la calificacion de los bonos griegos.

1.137 millones de euros en una subasta de letras a 6 meses a una tasa de
2,97% con la que busca refinanciar 1.400 millones de euros en deuda que vence
el 14 de abril.

812,5 millones de euros en Letras del Tesoro a tres meses a un interés del 2,7%.
El Tesoro heleno ha colocado 1.137,5 millones de euros en letras a tres meses a
un interés estable del 2,7%.

2.925 millones de euros en una subasta de letras a 3 y 6 meses con los que
podria refinanciar los titulos que vencen en los préoximos dias.

1.137,5 millones de euros en letras a tres meses a un interés del 2,70%.

1.137,5 millones de euros en letras a seis meses a un tipo del 2,97%

2.295 millones en una subasta a tres y seis meses, pagando una tasa de interés
de 2,7% y 2.97%, respectivamente.

1.300 millones de euros en Letras del Tesoro a tres meses al 2,7%.

1.625 millones de euros en letras a seis meses a un tipo del 2,97%.

812,5 millones de euros en Letras del Tesoro a tres meses a una tasa de 2,7%.
1.137,5 millones de euros en Letras del Tesoro a un plazo de tres meses al
2,75%.

1.137,5 millones de euros en Letras del Tesoro a un plazo de seis meses al
2,97%.

1.300 millones de euros en letras a tres meses a un tipo del 2,70%.

1.137,5 millones de euros en letras a seis meses a un tipo de interés del 2,97%.
812,5 millones de euros en Letras del Tesoro a tres meses a una tasa de 2,7%.
1.625 millones de euros en letras a seis meses a un tipo del 2,97%.

En el afio 2016, se efectuaron las siguientes colocaciones:'%”

1.625 millones de euros en Letras del Tesoro a seis meses a un tipo del 2,97%.
812,5 millones de euros en Letras del Tesoro a tres meses a un tipo de interés del
2,70%.

812,5 millones de euros en Letras del Tesoro a tres meses a un tipo del 2,7%.
1.137,5 millones de euros en Letras del Tesoro a seis meses a un tipo del 2,97%.

En el afo 2017 se efectuaron las siguientes colocaciones:

107 RTVE. 2017.
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= 3.000 millones de euros en bonos a cinco afos en lo que supuso su primera salida
del pais a mercados financieros en tres afios buscando financiacién a mediano y largo
plazo; la demanda de los bonos griegos supero las expectativas griegas ya que alcanzo
los 6.500 millones de euros, lo cual le permitié al gobierno griego bajar la rentabilidad
ofrecida hasta el 4,625%;

» en el mes de noviembre el gobierno griego aprobo el canje de bonos por 29.700
millones de euros operacion en la cual los tenedores de obligaciones con vencimiento
entre los afios 2023 y 2042 podrian canjearlos por otros titulos con vencimientos a
5,10,15,20 y 25 afos, con tasas del 3,5%, 3,75%, 3,9%, 4% y 4,2%, respectivamente.®

De la extensa lista presentada se observa el incremento abultado de toma de deuda del
gobierno griego a lo largo de los afios, el grueso de ella a corto plazo.

Un aspecto importante para destacar es que si bien Grecia acumulé menor deuda que
Espafia y Portugal con el BCE, ha venido pagando mayores tasas de interés que estos
paises.

CUADRO 23 : EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA - PBI
-%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRECIA 109,4 126,7 146,2 172,1 159,6 1774 179 1768 180,8 1786

Fuente: Datosmacro.com.2017.

GRAFICO 21: EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA- PBI
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En junio de 2017 el Eurogrupo y el FMI debatian sobre la posibilidad de desbloquear
fondos para permitirle a Grecia hacer frente a sus altos niveles de deuda.’®®

En octubre de 2017 la Directora del FMI, Christine Legard, felicitd a Grecia por las
reformas implementadas en materia fiscal que, si bien fueron dificiles de implementar,
redundaron en una mejora de la economia griega. El FMI insistié en la necesidad de que
el plan de rescate a Grecia fuera acompanado de acuerdos de alivio de deuda con los
paises acreedores; considerd ademas la necesidad de apoyar a Grecia para que dejara
de acudir al financiamiento oficial en el afio 2018.1"°

> Medidas econémicas implementadas para enfrentar la crisis.
Q Politica monetaria.

Tal como se expuso en el analisis de esta politica por parte de otros paises de la
Eurozona, Grecia al formar parte de dicha zona esta bajo la supervision del BCE
formando parte su Banco Central del Sistema Europeo de Bancos Centrales ( SEBC ). La
funcion especifica del Banco Central de Grecia es la de supervision del sistema
financiero, asegurar la estabilidad de precios , actuar como agente financiero y tesorero
del Gobierno del pais y preservar las reservas internacionales del pais.

Q Politica fiscal.

En el afo 2004 Grecia habia aprobado una ley de reforma fiscal global que incluyo
importantes modificaciones en lo atinente al sistema fiscal referido a las personas fisicas y
a las personas juridicas, reforma que se implementaria en tres fases. El objetivo de dicha
ley era lograr un sistema impositivo mas equitativo y transparente al tiempo de alentar la
inversion, el espiritu emprendedor y la innovacion. Durante las dos primeras etapas se
redujeron tasas impositivas. En el ano 2008 se aprobaron reducciones graduales en las
tasas impositivas hasta el afio 2014."""

Posteriormente, en virtud de los elevados niveles de déficit fiscal el gobierno griego
decidi6 complementar las medidas transitorias con modificaciones de importancia en su
sistema tributario; dichas modificaciones se encuadraron en el marco de un programa
econdémico y financiero de tres afos en que el gobierno de Grecia se comprometid a
implementar un Plan de Austeridad y de recorte fiscal como contrapartida del Plan de
Rescate que recibié de la Troika en el afo 2010. Dentro de las reformas anunciadas
Grecia debia incrementar sus ingresos en un porcentaje equivalente al 4% de su PBI del
afo 2013, en tanto que debia reducir sus gastos en 7 puntos porcentuales.

Respecto del Impuesto a las Sociedades ( IS ) se esperaban ingresos adicionales con
cargo a las grandes empresas. En cuanto al Impuesto sobre la Renta de Personas Fisicas
( IRPF), se introdujo un impuesto adicional que recaeria sobre los altos ingresos (
mayores de 60.000 euros ); se trataria de un impuesto progresivo. Para sectores de bajos
ingresos se otorgaban bonificaciones especiales de solidaridad. Posteriormente, en abril
de 2010, se aprobo la reestructuracion del IRPF mediante la sancién de una nueva ley
fiscal: todas las fuentes de ingresos tendrian una nueva tarifa unificada; se derogaron

109 TELESUR. 15 de junio de 2017.
110 Agencia EFE. 17 de octubre de 2017.
"1 Azarloza, A. y otros. 2010.
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exenciones impositivas y regimenes auténomos; se establecid un régimen especial de
impuestos sobre las primas a directivos en bancos e instituciones financieras, el cual
fijaba tasas impositivas progresivas.

Con referencia a Impuestos sobre las Herencias, sucesiones y donaciones se incrementé
su progresividad. Se efectuaron reformas en el Impuesto sobre Bienes Inmuebles
aplicandose tasas impositivas progresivas en funcion del valor de los mismos.

Se incrementd el Impuesto sobre Vehiculos considerando su cilindrada e impacto
medioambiental. Por su parte, se redujo el Impuesto sobre la Matriculacién de los
Vehiculos. Se redujo en 1,5% el impuesto relacionado con la actividad turistica.

En materia de Impuestos Indirectos se incrementaron los aplicados sobre teléfonos
moviles, gasolina, carburantes, tabaco y alcohol. En cuanto al IVA se incrementé un 4%
su alicuota para el afio 2010, en tanto para el afio 2011 se preveia un aumento progresivo
de la base imponible que incluiria servicios anteriormente exentos de este impuesto y un
impuesto adicional sobre bienes de lujo.

Realizando un analisis cronolégico de las medidas en materia de politica fiscal adoptadas
por el gobierno griego, pueden mencionarse las siguientes:''?

Aio 2009
A fines de ese afio el gobierno aprobd el Presupuesto del Estado para el 2010 con el
objetivo central de reducir en 3,6 puntos porcentuales el déficit fiscal.

Ano 2010

e Adopcién de medidas especiales tendientes a reducir el déficit fiscal a menos del 3%
del PBI en tres afios de acuerdo a lo establecido en el Pacto de Estabilidad.

o Presentacién en Bruselas por parte del gobierno griego de un Plan de Austeridad
orientado a reducir el déficit fiscal en 10,7 puntos porcentuales hasta el afio 2013, Plan
que la Comision Europea otorgaba a cambio de que el gobierno acompafara con una
reduccién de salarios.

e Seincremento el IVA al 21% y se redujeron en un 30% los pluses de funcionarios.

e EIl Parlamento griego aprobod una ley de reforma fiscal con el objetivo de reducir el
déficit fiscal y luchar contra la corrupcién.

o Se extendio la edad jubilatoria pasando de 60 a 65 afios al tiempo que se previo una
reduccion de hasta el 26,4% en las pensiones y una penalizacion del 6% a las
pensiones anticipadas para el préximo afo.

o El Parlamento griego aprobd una serie de reformas de las pensiones de los
empleados publicos extendiendo la edad jubilatoria a 65 afios y con acceso a la
jubilacion maxima con cinco afios mas de antigledad — de 35 a 40 afos -.
equiparacion de la jubilacién entre hombres y mujeres y una reduccién en las pagas.

o Resultado del plan de ajuste Grecia logré reducir en un 40% su déficit fiscal en los
primeros siete meses del afo, superando las exigencias establecidas por la UE y el
FMI.

2 RTVE. 2017.
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Ano 2011

El gobierno anuncié un plan de privatizaciones con el cual pensaba recibir 50.000
millones de euros de ingresos.

Se anuncié un plan para luchar contra el fraude fiscal y, con ello recibir ingresos por
18.000 millones de euros.

El gobierno reconocié que no alcanzaria su objetivo de déficit fiscal del 7,6% en este
afio y que no estaba dispuesto a aplicar mayores ajustes presupuestarios.

Se anuncioé la aplicacion de un nuevo impuesto a los duefios de propiedades
inmuebles con el objetivo de generar ingresos por 2.000 millones de euros a lo largo
de este afo.

El gobierno anuncié el despido de 20.000 trabajadores de 151 empresas publicas.

Aio 2012

A inicios de ese afo el gobierno griego decidio el reparto de vales de comida entre los
escolares de la region de Atica a los efectos de combatir la desnutricion infantil.

El gobierno pacté con la Troika el despido de 15.000 funcionarios publicos.

Se decidio la eliminacion de los convenios colectivos de trabajo lo cual condujo a una
reduccion promedio del 20% de los salarios en el sector privado.

El gobierno anuncié 50.000 empleos sociales para personas desocupadas por un
periodo de cinco meses , plazo durante el cual cobrarian un ingreso inferior al minimo
interprofesional: 490 euros para los mayores de 25 afios y de 427 para los menores
de esa edad.

Ao 2013

El gobierno no logré para ese afio incrementar la recaudacion tributaria a niveles
satisfactorios.

Aio 2014

El Consejo de Estado griego — tribunal de mayor rango en cuestiones administrativas
— anulé los recortes salariales para policias y militares del 2012, exigido por la Troika.
El Parlamento griego, bajo exigencias de la Troika, implementé una reforma sanitaria
por la cual se sustituian clinicas especializadas por una red de atencion primaria
basada en la existencia del médico de familia.

Ao 2015

arte

El gobierno presenté una lista de reformas que incluia reformas impositivas, entre
ellas en el IVA e impuestos a la renta asi como controlar el gasto en todas las areas
del gobierno.

El Parlamento aprobd un proyecto de ley a los efectos de reincorporar a todos los
trabajadores del sector publico cuyos despidos fueron considerados
inconstitucionales.

El Consejo de Estado griego consideré inconstitucional la reduccién de las pensiones
establecida en 2012.

El gobierno griego aceptd, a cambio de un nuevo paquete de rescate, la reduccion del
peso de las jubilaciones, el aumento del IVA al 23%, la reduccion del gasto militar en
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300 millones de euros y un aumento de 2 puntos porcentuales del Impuesto a las
Sociedades.

Aio 2016

o EIl gobierno anuncié un plan de inversiones con fondos europeos con el objeto de
reactivar la economia y reducir en un 50% el desempleo para el afio 2021.

e En mayo de ese ano el Parlamento Griego aprobé la reforma de las pensiones vy fiscal
para poder enfrentar sus compromisos con acreedores internacionales.

Aio 2017

e Grecia contdé con un nuevo sistema de pensiones que fusioné las nueve cajas
existentes al tiempo que introdujo cotizaciones uniformes para todos los trabajadores.

e Inici6 el ano con una serie de incrementos de impuestos directos e indirectos para
lograr aumentar la recaudacién impositiva. Creé nuevos impuestos, redujo el ingreso
minimo exento de impuestos y aument6 las tasas impositivas de los Impuestos a la
Renta de Personas Fisicas.'"3

e En abril el gobierno griego implementé un nuevo calculo de las pensiones el cual
conllevé a una reduccién del 30% de los ingresos jubilatorios.''* También en el mes de
abril el gobierno de Grecia realiz6 el traspaso de 14 aeropuertos al grupo aleman
Fraport.

e En el mes de mayo el Parlamento griego aprobd la ejecucion de nuevos recortes a
pensiones y alza de impuestos conforme lo acordado con sus acreedores como
condicion para desbloquear la revision del tercer rescate.

e En el mes de setiembre Grecia logré, debido a la aplicacion de las politicas de
austeridad implementadas, que la UE cerrara el procedimiento de déficit excesivo que
recaia sobre este pais.

Q Paquetes de rescate.

Consecuencia de la gran crisis - particularmente de deuda - desatada en Grecia y, ante el
temor de las autoridades de la UE como asi también de paises miembros de la misma, del
efecto contagio de la crisis griega al resto de la region, se decidié salir al rescate de

Grecia.

A continuacién se analiza cronolégicamente el desenvolvimiento de los paquetes de
rescate asignados a Grecia.'’®

» Primer paquete de rescate.
Aino 2010.

En abril se iniciaron oficialmente las negociaciones entre el gobierno griego, la Comisién
Europea, el BCE y el FMI con el fin de establecer con detalle el mecanismo de ayuda a

113 Expansion. 31 de diciembre de 2016.
114 RTVE. 4 de agosto de 2017.
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Grecia. Ese mismo mes Grecia solicitd oficialmente la puesta en marcha del paquete de
ayudas por 8.500 millones de euros destinados a cubrir los intereses de deuda que
vencian en mayo de ese afo. Ante esta solicitud la Canciller Merkel, condicion6 el
préstamo de su pais a Grecia a la aprobacién por parte del FMI del establecimiento por
parte de Grecia de un nuevo plan de ajuste mas severo. Esta situacién incremento el
diferencial de renta entre los bonos griegos y los bonos alemanes, situandose en 1.140
puntos basicos. A fines de ese mes la Comision Europea y el FMI anunciaron la posible
puesta en marcha del plan de rescate el 1° de mayo de ese afo. La UE y el FMI
otorgarian a Grecia 110.000 millones de euros en el plazo de tres afos. El gobierno
griego defendié ante un Consejo de Ministros Extraordinario la implementacién del plan de
austeridad acordado con la UE y el FMI.

El 19 de mayo Grecia recibié el primer tramo del rescate por un monto de 14.500 millones
de euros antes del vencimiento de 9.000 millones de euros que Grecia debia pagar en
concepto de deuda.

A inicios de agosto de ese afio el FMI y la UE aceptaron otorgar a Grecia el segundo
tramo del rescate de 9.000 millones.

En diciembre de este afo el FMI anuncio el tercer desembolso del rescate por un monto
de 2.500 millones de euros. Con este envio se totalizaron 10.800 millones de euros de
ayuda hasta ese momento.

Ano 2011

En febrero el FMI subid hasta 50.000 millones de euros el monto que debia conseguir
Grecia con las privatizaciones hasta el afio 2015; también incrementé el monto de las
privatizaciones hasta 2013 a 15.000 millones de euros.

En febrero de este afo la misidon de la UE y del FMI viajaron a Grecia a los efectos de
evaluar el desenvolvimiento de los compromisos por parte del gobierno griego con el fin
de otorgarle a este pais el cuarto tramo del primer rescate; asimismo consideraron que si
bien Grecia registré progresos en su situaciéon aun debia reforzar las reformas tendientes
a garantizar la estabilidad fiscal y la recuperacion econémica.

En abril de ese ano la Troika se reunié en Atenas con el fin de evaluar los avances
alcanzados por el plan de austeridad aplicado por Grecia. Unos dias después el Primer
Ministro griego anuncio detalles del plan de privatizaciones.

En mayo se reunieron los Ministros de Economia y Finanzas de la UE para ver la forma
de ayudar a Grecia a hacer frente a su elevada deuda; finalmente se descartd la
reestructuracion de la deuda griega como salida al tiempo que se desminti6 de manera
rotunda el abandono de Grecia de la Eurozona. En el mismo mes el Ministro de Finanzas
del Reino Unido informd que su pais no participaria de un eventual nuevo rescate a
Grecia.

En el mismo mes el Comisario de Asuntos Econdmicos y Monetarios, confirmé que la UE
prepararia a partir del 16 de mayo una posible ayuda adicional a Grecia. Por su parte el
ECOFIN inst6 a Grecia a agilizar el proceso de privatizaciones por un valor total de 50.000
millones de euros de los cuales deberia alcanzar 15.000 en el transcurso del 2011.
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En junio, Merkel y Sarkozy, acordaron el segundo rescate a Grecia proponiendo la
participacion de bancos de manera voluntaria en dicho rescate. En el mismo mes el
Eurogrupo aplazé hasta julio la aprobacion mas urgente de ayuda a Grecia.

En el mismo mes los lideres europeos solicitaron la aprobacién del segundo rescate a
Grecia en el mes de julio, situacion que condujo a una fuerte caida de las bolsas europeas
ante la incertidumbre que generaba la situacion griega.

El Parlamento griego aprobd los recortes que le exigian la UE y el FMI a los efectos de
acceder al segundo rescate, lo cual impacté positivamente en las bolsas europeas.

En julio la UE desbloqued su parte del quinto tramo del rescate griego por un monto de
8.700 millones de euros lo que facilitaria a Grecia contar con 12.000 millones de euros
para enfrentar sus necesidades mas urgentes. Por su parte Alemania informdé de la
adopcion de medidas preventivas ante la eventual bancarrota de Grecia; mientras tanto
Bruselas enfatizé que el rescate limitaria la soberania griega. Ese mismo mes la Directora
Gerente del FMI manifesté su preocupacion acerca de los problemas de deuda soberana
que registraba Europa, particularmente Grecia.

El 8 de julio el FMI liberé 3.200 millones de euros correspondientes al quinto tramo del
rescate. Dias después la UE anunci6 la firma del nuevo mecanismo de estabilidad, junto
con la revision a la baja de las tasas de interés y la decision de extender en el tiempo los
plazos de los préstamos de Grecia, Irlanda y Portugal.

El 21 de julio el Eurogrupo aprobd el segundo rescate a Grecia, por un monto de 109.000
millones de euros mas el aporte voluntario de bancos que alcanzaria los 50.000 millones.
El rescate contaria con la participacién del FMI.

En agosto no termind de efectivizarse el segundo rescate a Grecia debido a la solicitud
por parte de varios paises de garantias adicionales a cambio de su participacion en el
plan de ayuda.

En el mes de setiembre el Tribunal Constitucional de Alemania ratificé la legalidad del
primer rescate a Grecia y del Fondo Europeo de Estabilidad Europeo, pero le obligé al
Parlamento de Berlin a aprobar la totalidad y cada uno de los futuros préstamos. Por su
parte Grecia acelerd su proceso de privatizaciones por valor de 5.000 millones de euros.
Al mismo tiempo Merkel y Sarkozy se encargaron de informar la permanencia de Grecia
en la Eurozona.

En aquel mes la Troika retraso su viaje a Atenas a la espera de que Grecia cumpliera con
el proceso de ajustes en su economia. Por su parte el FMI advirtié a Grecia que acelerase
el proceso de privatizaciones o entraria en un proceso de suspensiéon de pagos.

En octubre el informe de la Troika autorizo la entrega a Atenas de 8.000 millones de euros
lo mas rapido posible. Merkel dio a conocer su opinidén de incrementar la condonacion de
la deuda griega por encima del 21% calculada por el Eurogrupo en el verano.
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» Segundo paquete de rescate.
Aio 2012

En enero de este afio el Ministro de Economia griego, Venizelos, anuncia que el FMI
accedio a otorgar al pais un segundo préstamo. Ese mismo mes la Troika le solicitd a
Grecia la ampliacion de medidas de austeridad y la reduccién de salarios a nivel de los
existentes en Espana y Portugal.

En el mismo mes el primer Ministro de Economia aleman reclamé a la UE una mayor
fiscalizacion y direccidon sobre Grecia; Alemania exigia que Atenas cediera el control
sobre su presupuesto a un comisario designado por el Eurogrupo que pudiera vetar
decisiones adoptadas por el gobierno griego y que supervisara las medidas econdémicas
adoptadas. Hacia fines de enero Europa rechazé la propuesta de Alemania , no obstante
el Consejo Europeo exigié a Grecia que, a los efectos de acceder a un rescate, deberia
aplicar las medidas de ajuste y reformas acordadas con sus socios al tiempo que este
pais deberia cerrar un acuerdo con sus acreedores privados.

A inicios de febrero el Presidente del Eurogrupo amenazé a Atenas con finalizar con las
ayudas de la UE. Ese mismo mes el gobierno griego rechazé las politicas de ajuste
exigidas por la Troika a cambio del rescate. Posteriormente el Parlamento griego voto las
medidas de ajuste, la recapitalizacién bancaria y la quita de deuda.

A fines de febrero el Eurogrupo aprobd el segundo rescate a Grecia a fin de evitar el
quiebre de este pais. Por su parte el Parlamento aleman aprobd el segundo rescate a
Grecia, pese a ello en los primeros dias de marzo el BCE decidié dejar de aceptar deuda
griega como garantia del crédito otorgado a dicho pais.

A inicios de marzo el Eurogrupo retrasé el otorgamiento del rescate a Grecia en tanto no
se visualizara que este pais adoptara las medidas exigidas por la Troika; luego de unos
dias el BCE anunci6 su aceptacion de colocacion de deuda griega como garantia de los
préstamos que se le otorgaran, decisién que repercutid positivamente sobre las bolsas al
tiempo que se anticip6 el éxito del canje de bonos. Ese mismo mes los miembros de la
Troika consideraron que al cumplir Grecia con las medidas exigidas accederia al segundo
rescate; el paquete de rescate fue aceptado por un valor de 130.000 millones de euros.
Esta situacion permiti6 a Grecia reducir su prima de riesgo de 3500 puntos a 1700. A
mediados de este mes la Eurozona formalizé el segundo rescate a Grecia y libero el
primer tramo por un valor 39.400 millones de euros.

A mediados de marzo el FMI aprobé un préstamo a Grecia por 28.000 millones de euros
como parte del rescate griego el cual incluyé el desembolso inmediato de 1.650 millones
de euros; los préstamos abarcaban un plazo de cuatro afos a través del Servicio
Ampliado del Fondo con un periodo de reembolso de mayor flexibilidad y tiempo respecto
de los Acuerdos Stand-by o SBA del primer rescate.

En mayo de ese afo el FMI aconsejo a la UE otorgarle fondos a Grecia para evitar que su
salida del euro generara efectos negativos mayores, entre ellos el deterioro del panorama
economico europeo a medio plazo.
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En octubre, la Troika negocié con Atenas el nuevo paquete de medidas de austeridad a
cambio del cual los socios europeos otorgarian a Grecia un nuevo tramo de ayuda
financiera por un valor de 31.500 millones de euros.

En noviembre el Eurogrupo cerr6 un acuerdo con el FMI para desbloquear 43.700
millones de euros a Grecia que estaban pendientes de cumplimiento correspondientes al
segundo programa de rescate a dicho pais.

Ao 2013.

A mediados de enero el Consejo Directivo del FMI aprobé el desembolso de 3.240
millones de euros a Grecia. Por su parte el Eurogrupo acordé con Chipre una ayuda a
Grecia por 7.000 millones de euros de los cuales 5.800 millones provendrian de la
recaudacion del impuesto a los depdsitos; este ultimo hecho afecté a Grecia ya que varios
ciudadanos griegos sacaron del pais sus ahorros con destino a Chipre.

En abril Grecia y la Troika anunciaron la firma de acuerdos a los fines de desbloquear
dos nuevos tramos del rescate griego: 2.800 millones de euros pendientes desde marzo
de ese afio y otros 6.000 millones correspondientes al segundo trimestre de ese afio.

Es importante destacar la posicién del FMI cuando este organismo reconocié marcadas
fallas en el rescate a Grecia por no considerar el efecto que los planes de austeridad
generarian sobre el crecimiento econémico de aquel pais.

En junio de ese afo el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera ( FEEF ) acordd un
desembolso de 3.300 millones de euros para que Grecia pudiera financiar su
presupuesto y cubrir los servicios de deuda; el rescate involucraba un préstamo a 32
afos.

En julio la Troika anuncié un acuerdo con el gobierno griego para continuar con los
ajustes exigidos en el programa de rescate lo cual implicaba el desbloqueo de un tramo
por un valor de 8.100 millones de euros del plan de ayuda financiera. En el mismo mes el
FMI aprobé la entrega a Grecia de 2.290 millones de euros con lo cual el aporte de ese
organismo a este pais alcanzé un total de 10.940 millones de euros. La mencionada
institucion, luego de analizar la situacion griega consideré que este pais necesitaria
11.000 millones de euros adicionales para hacer frente a sus deudas del afio 2014.

En agosto el Presidente del Eurogrupo admiti6 que Grecia iba a necesitar de un tercer
rescate al concluir el programa 2014 junto con la adicién de medidas para agilizar el pago
de su deuda, medidas que podrian contemplar la reduccion de las tasas de interés de los
préstamos concedidos por la Eurozona.

Hacia mediados del afo el Eurogrupo aprobd un nuevo tramo de 1.000 millones de euros
del rescate a Grecia.

Ao 2014

En el mes de marzo el Parlamento griego aprobd el paquete de medidas requeridas por la
Troika para facilitar el acceso al nuevo tramo del rescate equivalente a 9.300 millones
de euros, de los cuales 8.800 serian aportados por la Eurozona; este ultimo aporte
seria efectivizado en tres sub-tramos sujetos a la aplicacion de las medidas exigidas
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por el Parlamento griego; en el presente mes el primer sub-tramo ascendié a un
monto de 6.300 millones de euros.

En mayo el FMI aprobd6 un nuevo desembolso de 3.400 millones de euros en el marco del
programa de rescate financiero.

Por su parte el Eurogrupo aprobdé en julio un desembolso de 1.000 millones de euros.

> Tercer paquete de rescate.
Ano 2015

En el mes de febrero el Ministro de Finanzas griego anuncié que requeriria de ayuda
financiera europea; ese mes el BCE determiné la ampliacién del programa de liquidez de
emergencia a los bancos griegos por un monto de 3.300 millones de euros hasta
alcanzar 68.300 millones, programa que en el mes de febrero es aceptado por los
Parlamentos de Alemania, Estonia, Finlandia y Holanda.

En marzo el Parlamento Europeo decidié una nueva extension —esta vez de 600 millones
de euros — del rescate financiero a bancos griegos. La Comisién de Gobierno del BCE
elevé el limite de dicho rescate a 71.000 millones de euros.

En medio de exigencias a Grecia acerca de la implementacion de reformas en su
economia por parte del Parlamento griego, éste amplié en 10.000 millones de euros el
rescate financiero a la banca griega, cifra que amplié en el mes de abril llevando el limite
del rescate financiero a los bancos de Grecia a la cifra de 71.800 millones de euros. Ese
mes los Ministros de Economia y Finanzas de la Eurozona no lograron alcanzar un
acuerdo sobre las reformas exigidas a Grecia para acceder al rescate de 7.200 millones
de euros, cifra que estaba pendiente de entrega desde febrero de ese afio.

En el mes de mayo el BCE nuevamente amplié de manera urgente la provision de liquidez
a la banca griega elevando el tope a 80.200 millones de euros, cifra que increment6 a
89.100 millones en el mes de julio.

Los primeros dias de julio el Parlamento griego solicité al Mecanismo Europeo de
Estabilidad, de manera expresa y formal, el tercer rescate por un periodo de tres afios a
cambio de implementar reformas en su sistema fiscal y de pensiones, reformas que
presentd en el mes de julio a cambio de recibir un rescate de 53.000 millones de euros.

Ante el abultado nivel de endeudamiento griego y la evaluacién por parte de las
instituciones europeas de que Grecia saliera del euro, éstas consideraron que la
propuesta de reformas griegas resultaba una buena base para negociar un rescate que
estimaban en 74.000 millones. Hacia mediados de julio Grecia negocié con sus
acreedores las condiciones del tercer rescate que implicaban la aceptacion de reformas
mas profundas asi como mayor vigilancia del cumplimiento de las mismas. En este mes
los paises de la UE aprobaron una financiacion de urgencia por 7.160 millones de euros a
través del Mecanismo de Europeo de Estabilidad.
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Nuevamente el BCE aument6 la ayuda de liquidez a los bancos alcanzando los 90.400
millones de euros. Por su parte en el mismo mes de julio Grecia solicité al FMI que
participara del rescate junto a las instituciones europeas.

En agosto los Ministros de Economia y Finanzas de la Eurozona aprobaron el tercer
rescate a Grecia — por un monto maximo de 86.000 millones y a tres afios - a cambio de
que este pais implementara 200 medidas abarcativas de reformas y ajustes. Hacia
mediados de mes el MEDE autorizé el primer tramo del tercer rescate a Grecia por un
valor de 26.000 millones de euros. De esta cifra se destinarian 10.000 millones a una
cuenta especial del MEDE en Luxemburgo a fin de destinarlo a la recapitalizacion y
liquidacion de bancos; 13.000 millones se entregaron a Grecia para que hiciera frente a
un pago de 3.400 millones al BCE, 7.000 millones destinados a cancelar deuda con
socios de la Eurozona y el resto se desembolsarian mas adelante.

Aio 2016

En el mes de mayo los Ministros de Economia y Finanzas de la Eurozona dieron su
conformidad a la primera revision del tercer rescate a Grecia tras lo cual se
desbloquearon 10.300 millones de euros.

En junio la Junta de Directores del MEDE asintié a otorgar un nuevo desembolso urgente
a favor de Grecia por valor de 7.500 millones de euros; dicho monto se destinaria por
partes iguales: una de ellas a deudas con la Troika y la otra al pago de deudas internas
pendientes.

En octubre el Eurogrupo autorizé el segundo tramo correspondiente al tercer rescate por
un monto de 10.000 millones al tiempo que dejé en suspenso el pago de otros 1.700
millones de euros dependiendo del avance que registrara el Estado griego en la
devolucién de sus deudas con proveedores. Hacia fines de este mes el MEDE
desbloqued 2.800 millones de euros correspondientes al segundo tramo del tercer
rescate.

Aio 2017

En febrero el Vicepresidente de la Comision Europea solicitdé un acuerdo sobre la segunda
revision del tercer rescate a Grecia con el fin de no colocar en riesgo aspectos positivos
que registro la economia de este pais. Por su parte, Grecia acordd con sus acreedores el
desbloqueo de fondos a cambio de su compromiso de aplicar reformas adicionales a partir
del afio 2019.

“ “

En mayo de este afo Grecia logré un “ acuerdo técnico y equilibrado “ con sus
acreedores - tal como lo anuncio el portavoz del gobierno griego Tsanakdpulos -, con lo
cual se sentaron las bases para el cierre de la segunda evaluacion del programa de
rescate y que supondria la inaplicabilidad de medidas de recorte adicionales para el afio
2018.

En el mes de junio los Ministros de Finanzas de la Eurozona aprobaron un desembolso de
8.500 millones de euros a Grecia el cual forma parte del tercer paquete de rescate de
86.000 millones con el objetivo de que el gobierno griego pudiera hacer frente a los
vencimientos de deuda mas urgentes pero, a cambio de esta decision, postergaron
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cualquier decision de aliviar la deuda griega, situacion solicitada por el gobierno griego y
el FMI. Si bien el gobierno heleno implemento fuertes reformas fiscales las mismas no
lograron distender la decision del ministro aleman Schauble; con el veto aleman el
Eurogrupo postergo la decision de alivio de deuda hasta que concluyera el rescate de
Grecia a mediados de 2018. El tramo de los 8.500 millones de euros se pagaria en dos
partes una vez ratificado por los parlamentos nacionales, entre ellos el de Alemania; la
primera parte, por un valor de 7.700 millones se pagaria a principios de julio de 2017:
6.900 millones para vencimientos de deuda y 800 millones para atraso del gobierno
griego; los 800 millones restantes se abonarian después del verano momento en el cual
Grecia aportaria dinero para pagar a sus acreedores. "6

En julio de 2017 el FMI aprobd un préstamo puente de 1.530 millones de euros para
respaldar el paquete de rescate a Grecia.'"”

1I-B-5: IRLANDA ( REPUBLICA DE IRLANDA).

» Caracteristicas econdmicas generales.

Irlanda es un pais soberano. Forma parte de la Comisién Europea desde 1973 y de la
Eurozona desde la fecha de la creacion de la misma en enero de 1999.

Considerando su nivel de PBI del afo 2017 — 296.152 millones de euros — represento el
1,9 % del PBI de la UE. Segun un informe del FMI del afio 2016 Irlanda ocupaba a nivel
mundial el puesto 48. Su poblacién en dicho afio era de 4,8 millones de habitantes.

Resulta interesante analizar el desenvolvimiento econémico de Irlanda antes del estallido
de la crisis. En el término de diez anos ha generado fuertes cambios en su estructura
productiva: la participacion de la agricultura pasé del 10% al 4%, la industria pasé a
representar mas del 30% de su PBI; también fue notable el crecimiento relativo de la
construccion y los servicios financieros respecto de otros servicios. Por su parte su
moderno sector manufacturero el cual incluye: fabricacion de software, maquinarias
eléctricas y electrénicas, quimica, equipos de telecomunicaciones e instrumentos de
precision; este sector aporta el 65% del PBI. Si se analiza el comportamiento al interior del
tipo de productos, la lista es encabezada por los bienes intermedios con un 57%; le
siguen los bienes de capital con el 24%, los cuales desplazaron a un tercer lugar a los
bienes de consumo, quienes participan con un 19%. En sintesis, Irlanda registré un gran
cambio en su patron de especializacion, basado en un sector manufacturero de primera
transformacién a otro basado en ramas intensivas en tecnologia. Dentro de la UE-19 es el
pais con mas elevada participacion de sectores con alto contenido tecnoldgico. El 57% de
sus manufacturas exportadas son de alta tecnologia lo que le posibilité por afios registrar
superavits comerciales.

Irlanda es actualmente el mayor productor de concentrados de Zinc en Europa (7° en el
mundo) y el segundo en concentrados de plomo (12° en el mundo).

116 Sanhermelando, J. 2017.
7 Agencia EFE. 17 de octubre de 2017.
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> Impacto de la crisis internacional y de la crisis griega.

La crisis bancaria irlandesa tuvo su punto de partida en el comportamiento de los
ilandeses, quienes demostraron una alta preferencia por canalizar sus ahorros en bienes
inmuebles, lo cual condujo a fuertes alzas en los precios de los mismos''®. Para el afio
2006 el sector de la construccion representaba el 13% del PBI. Los bancos irlandeses al
no contar con suficientes niveles de depdsitos para otorgar créditos hipotecarios
recurrieron a bancos mayoristas europeos para acceder a dicha financiacion, situacion
que fue agravando paulatinamente su déficit de Cuenta Corriente. Un conjunto de
elementos tornaron vulnerable al sistema financiero irlandés:

a) Crecimiento preocupante del volumen de créditos.

b) Concentracion exagerada del crédito en el sector inmobiliario.
c) Excesiva dependencia de la banca mayorista.

d) Sistema cuestionable en materia de control de riesgos.

e) Deficiente control de auditoria interna y externa.

Pese a este conjunto de ineficiencias, el regulador irlandés fue incapaz de controlar este
inconveniente y solo intentd limitar la expansion crediticia. Esta situacion se agravo
cuando los bancos irlandeses, a los efectos de competir con el comportamiento de
sucursales en Irlanda de bancos con casa matriz en el Reino Unido por el cual ofrecian
créditos hipotecarios que financiaban el 100% del valor del inmueble, otorgaron
préstamos con menores exigencias, particularmente en materia de riesgo crediticio. Los
bancos irlandeses incrementaron sus volumenes de créditos entre el 25 y el 45%, siendo
el mas prudente el Bank of Ireland el cual incrementd dichos volumenes entre un 25 y un
35%. Los aumentos crediticios se transformaron en un problema estructural; bancos como
el Anglo Irish Bank y el Irish Nationwide Building Society incrementaron mas del 20% sus
activos crediticios acompafiados de un laxo control de riesgo crediticio. Al estar los
balances de las entidades bancarias relacionados con el mismo sector — inmobiliario — el
riesgo entre diferentes bancos interconectados se acrecentaba, conduciendo a una crisis
sistémica. Por otra parte, la banca irlandesa presentaba una elevada exposicion al Reino
Unido, por lo que la deflacién de activos que registré este ultimo desde el afo 2008
impacté de lleno en la solvencia de la banca irlandesa.

Es de notar que el principal inconveniente del sistema financiero irlandés se centro en su
liquidez: la banca irlandesa registraba un ratio de préstamos a depdsitos del 200%, con lo
cual no sdlo duplicaba a la media de la UE sino que se encontraba en peor situacion que
Espana y Portugal que registraban un ratio del 150%. Otro agravante fue el hecho que
los seis mas grandes bancos irlandeses presentaban una financiacién mayorista
equivalente al 39% de sus volumenes de créditos siendo el grueso de esta financiacion a
corto plazo lo cual contrastaba con la muy significativa superioridad de sus activos. Si se
tiene en cuenta que en el periodo 2003-2006 la financiacion mayorista con vencimiento de
corto plazo crecié casi un 300%, era légica prever ante el shock de liquidez registrado a
partir del afio 2007, que el desenlace en crisis estaba asegurado.

Quizas el mayor exponente de la vulnerabilidad del sistema financiero irlandés fue el
Anglo Irish Bank que contando con media decena de sucursales encaré una expansion

118 De 1a Torre, 1. 2014.
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crediticia orientada a promover bienes raices comerciales lo cual, ante el estallido de la
crisis, provoco su estrepitosa caida.

‘Q Evolucion de la tasa de crecimiento econémico.

Lo que puede observarse en el Cuadro 24 es el revés econdmico que registré el
denominado Tigre Celta. Con el estallido de la crisis comenzé a registrar tasas negativas
de crecimiento lo cual se originé en el cierre de empresas y el consecuente aumento del
desempleo; esta situacion derivé en la imposibilidad de las familias de hacer frente a sus
deudas en tanto los bancos estaban al borde de la quiebra y, naturalmente en una caida
del consumo.

CUADRO 24 : EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO
Y-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
IRLANDA -3,9 -4,6 1,8 3 0 1,6 8,3 25,6 51 7,8

Fuente: Datosmacro.com.2017.

GRAFICO 21 : EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO
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En los afios 2010 y 2011 se revirtid la tendencia, con bajas tasas de crecimiento para
luego registrar un crecimiento nulo en el afio 2012. Para el afio 2014 los datos ya
volvieron a ser positivos: la demanda externa crecié significativamente por el empuje de
las exportaciones y la demanda nacional; ademas esto vaticind mejores datos para el
empleo vy, por lo tanto, para el crecimiento econémico del pais. Ayudé a incrementar la
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actividad econdémica de Irlanda el mejor comportamiento de las economias de sus
mayores socios comerciales —Estados Unidos y el Reino Unido — que permitieron
incrementar las exportaciones de Irlanda.

Sorprende vy, parece inexplicable, la tasa de crecimiento experimentada en 2015 pero la
misma fue corroborada por OCDE. Para economistas como el Premio Nobel Paul
Krugman esa cifra es ridicula. Pero qué hay detras de esa extraordinaria cifra: en realidad
la cifra del 25,6% es una actualizacion de la anteriormente brindada por el gobierno
irlfandés del 7,8%. De acuerdo con OCE ( Organizacién de Cooperacion Econdmica ) las
cifras reflejan un proceso de reestructuracion corporativa que ha incrementado de manera
abrupta los activos de Irlanda. Varios analistas explican que detras del aumento de
activos se encuentran las operaciones de grandes empresas multinacionales que se
fusionaron con empresas radicadas en Irlanda, con la expectativa de beneficiarse con la
tasa de impuestos corporativos del 12,5% que aplica dicho pais y que es la mas baja en
un pais desarrollado, situacion que en opinidon de OCE demuestra el proceso de apertura
y de globalizacién irlandés. Si bien este organismo no quiso dar informacién acerca de
las multinacionales que entraron en este proceso por un tema de confidencialidad, por su
parte la Camara de Comercio de EEUU informé que existen cerca de 700 empresas
estadounidenses operando en Irlanda entre las cuales se incluyen algunas de gran
tamafio como: Apple, Dell, Facebook, Google, Hewlett Packard, Intel, Johnson and
Johnson y Pfizer."®

> Evolucion de la tasa de desempleo.

Es de destacar que el sector servicios es quien mayoritariamente genera fuentes de
empleo en Irlanda ya que absorbe el 65% del empleo total, le sigue en orden de
importancia el sector industrial con un aporte del 29% y de manera poco significativa el
sector agropecuario con una participacién del 6%.

Como era de esperar, la tasa de desempleo se vio muy afectada por la crisis econdmica,
y el plan de austeridad que tuvo que imponer Irlanda como garantia a su rescate. Con la
llegada de la crisis en 2008, muchos empresarios tuvieron que cerrar sus negocios, y el
desempleo aumenté bruscamente, pasando de un 6,4% en 2008 al 12,1% en 2009. A
partir de 2009, el desempleo aumenté de manera mas moderada. Este nuevo incremento,
es explicado por el plan de austeridad que obligd a Irlanda a despedir a muchos de sus
funcionarios, asi como a aumentar sus impuestos, viendo reducido el consumo y, por lo
tanto, afectando seriamente al sector privado, que respondié a través de numerosos
despidos.

CUADRO 25 : EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO
Y-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
IRLANDA 6,4 12,1 13,9 14,7 14,7 13,1 11,3 9,5 7,9 6,7*

Fuentes: Statista . (*) Knoema. 2017

119 BBC.Mundo. 2016.
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De 2011 a 2012, el desempleo se estancé, y finalmente a partir de 2013 y hasta el cierre
de 2017, el desempleo se ha visto reducido al 6,7 % aproximadamente. Este descenso se
ha debido a la salida del Plan de Rescate y, por lo tanto, a la finalizacion del plan de
austeridad, pero particularmente, por el crecimiento de las exportaciones, que son el
motor del empleo para el pais. En la actualidad, la supervision del Banco Central Europeo
y la Comision Europea a la economia irlandesa ha finalizado, y aseguran que ha tenido un
progreso muy significativo hacia la recuperacion; pese a ello continian animando al
gobierno a realizar ajustes, sobre todo para reducir la tasa de desempleo de largo plazo.

GRAFICO 22 : EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO
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El impulso al asentamiento de multinacionales en Irlanda que viene desarrollando el
gobierno irlandés a través de bajas tasas impositivas en el Impuesto a las Sociedades ha
permitido el crecimiento de su economia y generado un impacto positivo sobre la
generaciéon de empleo: uno de cada cinco trabajadores irlandeses trabaja en
multinacionales, entre ellas: Google, HP, Apple, IBM, Facebook, LinkedIn, Twitter, Pfizer,
GSKy Genzyme.

» Evolucion del saldo de la balanza comercial.

Es importante destacar que Irlanda es uno de los mayores exportadores a nivel mundial
de farmacéuticos, dispositivos médicos y bienes relacionados con software. El sector
industrial participa en un 90% de las exportaciones del pais.

Sus principales socios comerciales y, por orden de importancia, en materia de
exportaciones son: Estados Unidos, Bélgica, Reino Unido y Alemania, en tanto en materia
de importaciones: Reino Unido, Estados Unidos, Alemania y China.
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El mejor desenvolvimiento econdémico de Estados Unidos y del Reino Unido (sus
principales socios comerciales), junto con la devaluacion del euro frente al dolar y a la
libra esterlina, impactaron positivamente en las exportaciones de bienes irlandeses.

CUADRO 26 : EVOLUCION SALDO DE BALANZA COMERCIAL
-En millones de euros-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
IRLANDA 28389 38159 40953 39094 37644 32640 29385 41803 44958 44322

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

GRAFICO 23 : EVOLUCION SALDO DE BALANZA COMERCIAL
-En millones de euros-
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El Brexit ha sido considerado como una variable de impacto negativo sobre las
exportaciones irlandesas, particularmente las agroalimentarias, considerando que el
Reino Unido es el principal socio comercial de Irlanda. Al respecto el Ministro de Finanzas
de Irlanda, Michael Nooman, expres6 que dicha situacion podria representar una
oportunidad para su pais.'?

» Evolucién de la situacion fiscal como porcentaje del PBI.
Ante la situacién de crisis desatada en este pais, consecuencia de la burbuja inmobiliaria

y la debilidad de su sistema financiero, el gobierno irlandés implementé en el aino 2008 un
plan de austeridad presupuestaria. Los menores ingresos del fisco ante la crisis

120 F| Periddico. 26 de setiembre de 2016.
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economica desatada y el gran monto de ayudas que el gobierno irlandés otorgé a la
banca — rescate que incluyé la nacionalizacion del Allied Irish Bank, la segunda entidad
financiera mas importante del pais -, condujeron al pais a una situacion fiscal deficitaria,
registrandose el pico en el afio 2010; a partir del afio 2011, si bien persisti6 la situacién de
déficit, registré una tendencia decreciente. Desde 2009 y hasta 2010, el déficit continud
aumentando, esta vez mas bruscamente.

En 2012, el déficit publico se redujo notablemente, pasando a un 8% del PBI, debido al
plan de ajuste que el gobierno debidé implementar para recibir el rescate. Como
consecuencia de ello, se redujo el gasto publico y se incrementaron los ingresos. A esta
situacion se sumo la contribucién de los beneficios que generé el banco Allied Irish Bank,
nacionalizado en 2009. A partir del afio 2013, el déficit continué su tendencia decreciente
debido al abandono del plan de recortes y al financiamiento de Irlanda tras la colocacién
de deuda en los mercados financieros.'?’

CUADRO 27 : EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL- PBI
-%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
IRLANDA -7 -13,8 -32,1 -12,7 -8 -6,1 -3,6 -1,9 -0,7 -1,0

Fuente: Datosmacro.com.2017.

GRAFICO 24 : EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL- PBI
Y-
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Varios paises de la UE han venido cuestionando al gobierno irlandés por el bajo nivel de
alicuota del Impuesto a las Sociedades ( 12,5% ), uno de los mas bajos de los paises de
la UE, a esta critica las autoridades del gobierno de Irlanda respondieron que esa tasa
impositiva fue la que favorecio el ingreso de muchas inversiones extranjeras al pais por
parte de multinacionales lo cual generd impactos positivos sobre el desenvolvimiento

121 Sanchez Nieto, M. 2015.
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econdémico del pais; por tal motivo el gobierno irlandés no tiene prevista por el momento
modificacion alguna en dicha alicuota. .

> Evolucién de la deuda publica como porcentaje del PBI.

Tal como lo demuestran las estadisticas de deuda de este pais, la relacién deuda publica-
PBI registré una tendencia creciente hasta el afio 2014, en todos los casos registrando un
porcentaje superior al maximo exigido por el Tratado de Maastricht del 60%. El gran
problema de acrecentamiento de la deuda irlandesa obedece al gran desembolso en
concepto de rescate del gobierno irlandés a la banca, con lo cual la deuda privada se
transformo en deuda publica.(*)

CUADRO 28 : EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA-PBI
-%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
IRLANDA 42,4 61,5 86,1 110,3 119,6 119,4 104,5 76,9 72,8 68

Fuente: Datosmacro. Com.2017.

CUADRO 25 : EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA-PBI
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Como se desprende de las cifras presentadas en el Cuadro 28, Irlanda partié6 de una
relacién deuda publica - PBI en el afio 2008 por debajo del tope establecido por las
autoridades de la UE; conforme fue avanzando el tiempo dicho ratio fue incrementandose
encontrando un pico en el afio 2012 para luego iniciar una tendencia decreciente no
obstante lo cual permanece con un nivel superior al 60% exigido por la UE.

(*) Se amplia detalle de toma de deuda del gobierno en el item politicas de rescate).
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» Medidas econdmicas implementadas para enfrentar la crisis.

Q Politica monetaria.

El Banco Central de Irlanda forma parte del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) vy, si bien se encarga de la supervisiéon de las entidades financieras de su pais,
ejerce sus funciones en forma conjunta con el BCE y otros bancos centrales de la
Eurozona.

Q Politica fiscal.
En el afio 2009 Irlanda comenzd a aplicar una serie de medidas de ajuste:

e En febrero impuso a los altos ejecutivos de los bancos que recibian fondos publicos
un recorte del 25% en sus remuneraciones y su posterior congelamiento.

e En abril el Ministro de Economia irlandés anunci6 un recorte de 10.600 millones de
euros del gasto publico para los afios 2010 y 2011.

e En diciembre el Presupuesto de Irlanda para el 2010 establecié un ajuste de 4.000
millones de euros, a través de una reduccion del gasto publico y social.

En marzo de 2010 el gobierno irlandés redujo los salarios estatales un 18% al tiempo que
congelé la ejecucion de obras de infraestructura.'??

En julio de 2011'% el gobierno redujo el IVA al turismo y ocio a los efectos de reactivar la
economia; al tiempo que anuncioé la aplicacién, a partir de 2012, de un impuesto fijo de
100 euros anuales por cada casa a sus propietarios y la colocacion de medidores de agua
a partir de 2013.

En noviembre de 2011 Irlanda anuncié un ajuste de 6.000 millones de euros a los efectos
de reducir su déficit fiscal.

Respecto al afio 2012, se adoptaron las siguientes medidas de ajuste:

e En febrero el Vice-Ministro y titular de Asuntos Exteriores de Irlanda anuncié que, en
virtud de la crisis econdmica que atravesaba el pais, el gobierno se veia obligado a
reducir prestaciones sociales que incluian a familias muy perjudicadas por la crisis. En
ese mismo mes se anuncid la venta de bienes publicos por un monto de 3.000
millones de euros destinados a rescate y, un tercio de dicho monto a reactivar la
economia.

o En marzo el banco nacionalizado por el Estado, Allied Irish Banks ( AIB ), confirm¢ el
recorte de 2.500 puestos de trabajo a partir de 2013.

En el aio 2013 el gobierno irlandés implementd las siguientes medidas:

e En febrero redujo y congelé el sueldo de funcionarios a los efectos de ahorrar 1.000
millones de euros en tres afos.

e En octubre elevd la retencidén a los depdsitos bancarios del 33% al 41% en tanto
mantuvo el IVA turistico para el afo 2014.

122 j{Profesional. Marzo 2010.
123 RTVE. Actualizacién 2016.
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En octubre de 2014 el gobierno irlandés anuncié la modificacion, a partir de enero de
2015, en el régimen impositivo por el cual se retiraba el sistema de ventajas impositivas
a empresas multinacionales radicadas en lIrlanda, al tiempo que consideraria a las
empresas registradas en el pais residentes irlandeses a los efectos impositivos, otorgando
a las empresas hasta entonces beneficiadas impositivamente, un plazo de ajuste al
nuevo sistema hasta el afio 2020.

En materia de gasto, en el afio 2014 despidié a 24.000 funcionarios publicos, redujo el
salario minimo y fue incrementando la edad jubilatoria de manera progresiva a partir de
ese afo. En materia impositiva incrementé la tasa impositiva en 2 puntos, pasando del
21% al 23%. Al mismo tiempo mantuvo muy baja la tasa impositiva aplicada a las
empresas ( 12,5% ), que se ubicd muy debajo de la media europea, lo cual facilitdé la
apertura de filiales de importantes empresas, entre ellas Google y Facebook.

En el afio 2015 el Ministro de Finanzas irlandés anunci6 la reduccién al 6,25% de la tasa
impositiva que recaiga sobre ingresos empresariales derivados de patentes desarrolladas
y registradas en Irlanda, con lo cual reduce en un 50% el Impuesto a las Sociedades que
realicen gastos de I&D, continuando con su politica de atraer inversiones extranjeras
directas al pais.'?*

Por otra parte desde el afio 2008 el gobierno irlandés ha venido incrementando la tasa
impositiva sobre el ingreso de los trabajadores con un piso promedio del 19% y un tope
promedio del 52% en el afio 2016.1%°

En octubre de 2017 el gobierno irlandés presentd su presupuesto para el afio 2018 en el
cual se incluyé un paquete de estimulo a la economia por 1.200 millones de euros
orientado a reducir los impuestos a las clases medias y aumentar el gasto publico.
También previ6 la inyeccion de 1.830 millones de euros destinados a aliviar la grave crisis
de la vivienda que sufria el pais, donde el aumento significativo en el precio de las
viviendas se uni6 a la escasez en la oferta de viviendas en alquiler; se calculaba que con
este monto se podrian construir 3800 viviendas de proteccion oficial. Al mismo tiempo se
anuncio la creacion de un fondo especial de contingencia destinado a la prevencion de
futuras crisis para el cual se destinarian inicialmente 1.500 millones de euros; a tales
efectos el gobierno destinaria 500 millones de euros a partir del afio 2019.126

» Paquetes de rescate.

Conforme lo expresado anteriormente el gobierno irlandés sali®6 al rescate de su
ineficiente sistema financiero lo cual lo condujo a un incremento significativo de su deuda.

Irlanda fue el primer pais de la Eurozona que entré en recesion, consecuencia de la
burbuja inmobiliaria, fue también el primero en reaccionar ante la quiebra de Lehman
Brothers, hecho que manifesté el 30 de setiembre de 2008, cuando el gobierno aprobd
una garantia de crédito a los bancos irlandeses por un valor de 400.000 millones de
euros. En diciembre del mismo ano el gobierno irlandés inyecté 5.500 millones de euros
en los tres principales bancos del pais al tiempo que nacionalizé el AlB.

En setiembre de 2010 el gobierno anuncié que el costo del rescate financiero llegaria a
500.000 millones de euros, razén por la cual deberia aplicar nuevos ajustes.

124 Sanchez de la Cruz, D. 9 de agosto de 2016/ Vidal, M. 28 de agosto de 2016.
125 Datosmacro.com.2017.
126 Agencia EFE. 10 de octubre de 2017.
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Hasta ese momento el gobierno de Irlanda se habia negado a recibir rescates de la UE
aduciendo que estaba en condiciones de cubrirlo hasta el 2011. En noviembre de 2010 el
Eurogrupo trat6 de convencer a lIrlanda de aceptar ayuda del Fondo Europeo de
Estabilizacién, creado en junio de ese afo, y que contaba con fondos destinados a ayudar
a los paises que registraban graves problemas presupuestarios. En diciembre del mismo
afo Irlanda acepto6 el rescate de la UE y del FMI por un monto de 85.000 millones de
euros destinados a la reestructuracién de la banca y al saneamiento de las cuentas
publicas.

En julio de 2011, la prima de riesgo de lIrlanda se desbocd conduciendo a la
categorizacién de bonos basura irlandeses por parte de la calificadora Moody's. Por su
parte la Comision Europea aprobé la inyeccion de 13.100 millones de euros de dinero
publico en la nueva entidad creada tras la fusion de Allied Irish Bank y la aseguradora
EBS.

En setiembre de 2011 la UE aprob6 dos nuevos tramos de rescate financiero, uno de ellos
para Irlanda, por un monto de 7.500 millones de euros.

En octubre de dicho afio una misién de la Troika reviso el cumplimiento de las condiciones
impuestas ante el rescate financiero otorgado el afio anterior al tiempo que destaco los
progresos registrados en Irlanda. En el mes de noviembre los Ministros de Economia de
la Eurozona aprobaron otro tramo de rescate por un valor de 8.500 millones de euros.

Iniciado el afio 2012 el Primer Ministro Irlandés anuncid que el pais no necesitaria de un
nuevo rescate; asimismo, la Troika sefaldé que Irlanda estaba bien encaminado en su
recuperacion. En junio la Comision Europea autorizé el desembolso de 2.300 millones de
euros al cual se sumaron 500 millones procedentes de un préstamo bilateral del Reino
Unido y 1.400 millones que aport6 el FMI.

En julio de 2012 Irlanda nuevamente coloc6 bonos en el mercado obteniendo 500
millones de euros. Posteriormente, en diciembre de ese afo el FMI aprobdé un
desembolso de 890 millones de euro como parte del acuerdo de rescate suscripto en
2010 al tiempo que destaco la politica firme llevada a cabo por Irlanda.

En enero de 2013 el gobierno irlandés volvié a colocar deuda a través de la colocacion de
bonos por un total de 2.500 millones de euros logrando que el 87% de los bonos fueran
adquiridos por inversores extranjeros, lo cual demostraba la confianza de parte de los
mismos de evolucion positiva de Irlanda.

En marzo de aquel afo los Ministros de Economia y Finanzas de la UE apoyaron el
alargamiento del periodo de devolucién de los préstamos concedidos a Irlanda y Portugal
a los efectos de facilitarles la salida de los programas de rescate, plazo que se establecid
en siete afos en abril del mismo afo.

Nuevamente el gobierno irlandés salié en 2013 a colocar bonos en el mercado: por un
monto de 5.000 millones de euros a un plazo de 10 afos y en mayo, por un valor de 500
millones de euros a un plazo de tres meses.

En junio del mismo afio el Comité Ejecutivo del FMI completé la revision del programa
econdémico acordado con el gobierno irlandés tras lo cual autorizé un desembolso de 950
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millones de euros correspondiente al siguiente tramo de ayuda. A esa fecha el FMI ya le
habia girado a Irlanda el 93 % del monto total acordado. Por su parte el Fondo de
Estabilidad Financiera le transfirié a Irlanda 1.600 millones de euros en un préstamo con
vencimiento a 29 afos. A inicios de diciembre el fondo temporal de rescate de la UE
desembols6 2.270 millones de euros, correspondiente al ultimo tramo del programa de
asistencia financiera al pais; el vencimiento de esta ayuda fue a 20 afos.

El 15 de diciembre del afio 2013 Irlanda salio oficialmente del programa de rescate de la
UE y del FMI sin ayuda adicional, situacion aprobada por los socios de la Eurozona.

En enero de 2014 Irlanda realizé la primera subasta de deuda vendiendo 3.750 millones
de euros a un plazo de 10 afios y a una menor tasa de interés que en la anterior subasta.
Ese mismo mes la calificadora Moody’s levanté la categorizacion de bonos basura a los
bonos irlandeses. Posteriormente, en el mes de abril Irlanda colocé 1.000 millones de
euros a 10 afios a una tasa de 2,917% , otra subasta en junio por 500 millones de euros a
una tasa de 0,105% y en setiembre coloc6 deuda por 500 millones de euros a tres meses
a una tasa del 0% pese a lo cual logré la captacion de un numero de inversores mayor
que en las anteriores subastas.

El 18 de diciembre de 2014 el gobierno irlandés devolviéo anticipadamente al FMI
alrededor del 40% del monto del rescate que esta entidad le otorgé en el afio 2010.

El desenvolvimiento econdémico evidenciado por Irlanda permite suponer que podra hacer
frente a la deuda contraida por el gobierno irlandés via emision de bonos y con la Troika.

1I-B-6:_ ITALIA.
» Caracteristicas econémicas generales.

Italia es miembro de la Unién Europea desde el 1° de enero de 1958, fecha de entrada en
vigencia de los Tratados de Roma firmados conjuntamente con Alemania, Francia,
Bélgica, Luxemburgo, Paises Bajos y que dieran origen a la Comunidad Econdmica
Europea (CEE)._Forma parte de la Eurozona desde la creacion de ésta en 1999.

Italia alcanzaba en el afio 2016 una poblacién de 60,6 millones de habitantes. En 2017
registr6 un PBI de 1.716.238 millones de euros, representando el 11,2% del PBI de la
UE. En cuanto a la actividad econdémica, acorde con datos del FMI correspondientes al
afo 2015, es la cuarta economia de la Eurozona y la novena del mundo.

Es importante analizar la estructura econdémica de ltalia. Los sectores productivos
participan del PBI de la siguiente manera:

a) sector primario 2,2%: la mayoria de las empresas agricolas se concentran en el
sur del pais (Puglia, Campania, Calabria y Sicilia). En los ultimos afos se ha dado
especial importancia a la proteccion de los productos tipicos y a la agricultura bioldgica.

b) sector secundario 23,4%: en el norte se concentra la industria especializada en
mecanica, mientras que en el centro y sur el sector de la confeccién. La industria de la
construccion representa el 4,9% de la economia. Es un sector potente y diversificado; se
destacan las siguientes ramas: metalurgica, siderurgica, agroalimentaria, automotriz,
quimica, maquinaria agricola, material ferroviario y construcciones aeronauticas. La mayor
parte de la produccion industrial es objeto de exportaciones.
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c) sector terciario 74,4%: se viene dando en los ultimos anos una redistribucion de
las empresas del sector desde el norte hacia el sur (Liguria, Lazio y Lombardia). Las
actividades que se desarrollan dentro de este sector son: comercio, turismo, financiero y
telecomunicaciones.

> Impacto de la crisis internacional y de la crisis griega.

Se conoce que el principal efecto contagio de la crisis financiera internacional desatada en
EEUU en 2008 fue a través del sistema financiero. En el caso del sistema financiero
italiano a pesar de haber superado la crisis internacional hasta el afio 2009 por tratarse
de una crisis financiera no crediticia, los problemas se iniciaron en el 2009 cuando se
produjo una fuerte contraccion de la actividad econémica; de hecho en el periodo 2009-
2013 las pequefias empresas italianas — mayoritarias en Italia — comenzaron a registrar
problemas llegando a convertirse en insolventes y a no poder efectuar la devolucion de
los créditos que habian solicitado.

A inicios del afio 2011 los agentes econdmicos giraron su mirada a ltalia por ser el Unico
pais de la periferia de la Eurozona cuya deuda todavia no habia sido afectada por la crisis
griega.

Los inversores temian que la crisis de deuda registrada en Grecia, Irlanda y Portugal,
pudiera repercutir sobre economias mas fuertes como Espana e Italia. Este hecho generd
incertidumbre en los agentes econdmicos con lo cual la convulsién de los mercados
impacté sobre ltalia. Si bien este Ultimo pais venia registrando altos niveles de deuda,
hasta el momento habia podido sobrellevar esa situacion recurriendo a préstamos y
mantener al corriente sus deudas; sin embargo, registraba un horizonte econémico
preocupante debido al bajo crecimiento de su economia, baja productividad y un oneroso
sistema de pensiones.'?’

Los problemas se agravaron hacia mediados de 2011 ante la falta de consenso de las
autoridades europeas acerca de la implementacion del segundo rescate a Grecia y serias
dudas sobre la capacidad de Irlanda y Portugal para enfrentar la crisis. Fue entonces
cuando la crisis alcanzé a Espana e ltalia que evidenciaron un incremento pronunciado de
sus primas de riesgo sobre deuda.'®

En enero de 2011 el gobierno italiano colocé bonos por un monto de 7.000 millones de
euros a un plazo de un ano y a una tasa de rendimiento del 2,75%, mucho mayor que la
correspondiente a 2008.

En mayo de 2011 la agencia S&P bajé a negativa la calificaciéon de los bancos italianos:
Mediobanca, Banca Nazionale del Lavoro (BNL), Findomestic Banca e Intesa Sanpaolo.

En julio de 2011 se desplomd la Bolsa de Milan registrando una reduccion del 3,47% el
indice de rentabilidad, ubicandose por debajo del resto de las bolsas europeas; como
resultado de esta situacion la prima de riesgo de deuda italiana volvié a subir, marcando
un récord de 260 puntos. A partir de este momento y, a lo largo del afo, continud
creciendo esta variable superando los 400 puntos, ubicandose por encima de su par
espanola.

127Ta Voz. 2011.
128 E] Mundo. 2011.
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Es de importancia aclarar que la prima de riesgo de deuda italiana se define como la
diferencia de rentabilidad del bono italiano a 10 afios respecto del bono aleman a igual
plazo.

En junio de 2016 el FMI advirtié el peligro de contagio regional y mundial que
representaba el desenvolvimiento econémico vy financiero de Italia consecuencia de su
alto nivel de deuda, baja tasa de crecimiento econdmico y la alta morosidad de su
banca.'?®

Q Evolucion de la tasa de crecimiento econémico.

Analizando el desenvolvimiento de su PBI desde el estallido de la crisis internacional
puede observarse, acorde lo muestra el Cuadro 29 |, Italia ha registrado tasas negativas
de crecimiento econdémico, particularmente en el afio 2009 vy, pese a registrarse altibajos
en dicha tasa, los afios que registraron un incremento muestran niveles muy bajos.

Factores que han incidido en la pobre evolucién de su PBI son su altisimo nivel de deuda
- que obviamente impactaron sobre la economia real -, el deterioro de la competitividad
del mercado laboral lo cual condujo al estancamiento de la productividad y el
desaceleramiento de las exportaciones, consecuencia de la mayor competitividad externa
de paises competidores. El estancamiento en la produccion industrial es un factor clave
tras la pérdida de competitividad de costos que viene registrando desde la adopcion del
euro. '3

Italia continu6 al 2017 registrando un pobre nivel de crecimiento; sus altos niveles de
deuda, problemas en su sistema financiero, un régimen laboral con condiciones muy
inclinadas a favor del trabajador y que inhibe la captacion de inversiones al pais, han
incidido en tal comportamiento.

CUADRO 29 : EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO
%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ITALIA -1,1 -5,5 1,7 0,6 -2,8 -1,7 0,1 1 0,9 1,5

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

129 Bl Pais. 2016.
130 Expansién. 2012.
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GRAFICO 26 : EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO
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Q Evolucidn de la tasa de desempleo.

Italia a partir de 1987 introdujo una serie de reformas en el mercado laboral que mantuvo
a lo largo de los afos basadas en una politica de flexibilidad laboral que si bien en el corto
plazo le permitié a los trabajadores encontrar un puesto de trabajo, en el largo plazo se
vulneré la capacidad de trabajadores, Estado y de empresas. Las reformas
implementadas eliminaron el establecimiento de restricciones al trabajo temporal con lo
cual las empresas redujeron sus costos laborales de corto plazo al eliminar costos de
seguridad social y aportes a pensiones, pero en el largo plazo estas medidas generaron
reduccion de salarios, inestabilidad de permanencia en el mercado de trabajo y un
contraido mercado interno. En diciembre de 2014 se aprobd una reforma laboral la cual si
bien agilizé el despido del trabajador mantuvo el hecho de que el trabajador despedido
pudiera exigir al empresario reingresar en su empresa. Este hecho no resulta alentador
para la insercion de empresas extranjeras en ltalia asi como la eleccién de empresas
italianas de operar en otros paises.’®!

Analizando el desenvolvimiento de la tasa de desempleo que vino registrando Italia desde
el estallido de la crisis internacional se observa una tendencia creciente y, si bien es
menor que la registrada en Grecia y en Espafia, se encuentra entre las mas altas de la
Eurozona.

El mercado laboral italiano se vino desempefiando de manera inadecuada, con altos
costos laborales y baja productividad, situacion a la cual se suman los aspectos

131 De Santa Olalla Saludes, P. 15 de enero de 2017.
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enunciados anteriormente que incidieron en una reducida — o aun negativa — tasa de

crecimiento econdmico.

Otro aspecto de importancia es el hecho de la caida de sus exportaciones, provenientes
fundamentalmente del sector industrial el cual aporta aproximadamente el 27% del

empleo.

Segun datos del Instituto Italiano de Estadisticas (ISTAT) las perspectivas
en la tasa de desempleo son poco halaglefias ya que se estima que

de reducciones
la baja tasa de

crecimiento registrada en el periodo 2007-2013 se podria recuperar recién en el afio

2024; por su parte, la tasa de desempleo podria alcanzar los meno
registraba antes de la crisis recién en el afio 2035.1%?

CUADRO 30 : EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO
-%-

res niveles que

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ITALIA 6,7 7,7 8,4 8,4 10,7 12,1 12,7 11,9

2016 2017
11,7 10,9

Fuente: Statista. 2016 — Datosmacro.com.2017

GRAFICO 27 : EVOLUCION DE TASA DE DESEMPLEO
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132 Yo extranjero. Enero 2017
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‘Q Evolucion del saldo de la balanza comercial.

Como se desprende del cuadro adjunto, Italia vino registrando un déficit comercial entre
los afios 2008 a 2011, con importantes montos en los afios 2010 y 2011; a partir del afio
2012 se inicia una tendencia superavitaria creciente.

Es importante destacar quiénes son sus principales socios comerciales:'33

o En materia de exportaciones y por orden de importancia: Alemania, Francia, Estados
Unidos, Reino Unido, Suiza y Espana. Los principales productos exportados son:
maquinaria, textiles, metales de base y productos en metal, medios de transporte y
productos alimenticios, bebidas y tabaco; en orden de importancia.

e En materia de importaciones y por orden de importancia: Alemania, Francia, China,
Paises Bajos y Espafia. Los principales productos importados en orden de
importancia son: metales de base y productos en metal, quimicos, medios de
transporte, crudo, productos alimenticios, bebidas y tabaco.

En virtud de ser Alemania y Francia sus principales socios comerciales, tanto en
exportaciones como en importaciones, y ser paises de la Eurozona que no han sido tan
afectados por la crisis — particularmente Alemania — como otros paises de la UE, puede
inferirse que esa situacién ha jugado un rol de importancia en el mejoramiento de la
situacion comercial de lItalia.

Desde el afio 2014 ltalia viene incrementando su superavit comercial de manera
significativa respecto de anos anteriores, particularmente desde el estallido de la crisis
internacional. En el afo 2016 registr6 el mayor nivel de superavit impulsado por el
incremento de las exportaciones a Japon y a China, representadas en un aumento del
10% vy del 6,4%, respectivamente. Por el contrario cayeron un 26% las exportaciones a
Rusia consecuencia principalmente de las sanciones aplicadas por la UE a este pais.

Al cierre del afio 2017 se mantuvo la situacién superavitaria comercial aunque registré un
leve descenso respecto del afio 2016.

CUADRO 31 : EVOLUCION SALDO BALANZA COMERCIAL
-En millones de euros —

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ITALIA -13035 -5876 -29982 -25524 9890 29230 41932 41807 49643 47448

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

133 Ministerio de Asuntos Exteriores y de Cooperacion de Espafia. 2016
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GRAFICO 27 : EVOLUCION SALDO BALANZA COMERCIAL
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Fuente: Datosmacro.com. 2017.

Q Evolucién de la situacion fiscal como porcentaje del PBI.

Conforme se desprende del cuadro adjunto, el gobierno italiano desde 2008 ha venido
registrando una situacion deficitaria, no obstante en general se ubica cercana al 3% de su
PBI que es el tope establecido por la UE; sélo ha superado dicha cifra entre los afios 2009
a 2011.

El impacto de la crisis europea sobre la actividad econdmica, en baja, obviamente redujo
la recaudacion en tanto el gobierno italiano mantuvo asistencia a familias de bajos

afo 2012 cerrando el afio 2017 con un ratio déficit fiscal/ PBI inferior al tope establecido
por las autoridades de la UE.

CUADRO 32 : EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL- PBI
-%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ITALIA -2,7 -5,3 -4,2 -3,7 -2,9 -2,9 -3 -2,6 -2,5 -2,3

Fuente: Datosmacro.com.2017.
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GRAFICO 28 : EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL - PBI
-%-
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Fuente: Datosmacro.com.2017.

Q Evolucién de la deuda publica como porcentaje del PBI.

Italia ha sido uno de los paises de la UE que registré mayores montos de deuda, siempre
por encima del tope del 60% del PBI establecido por la UE. Su situaciéon empeoro tras el
efecto contagio de la crisis griega en que incrementé la toma de deuda para financiar a su
sistema financiero.(*)

Segun se desprende de las cifras presentadas en el Cuadro 33 Italia ha mantenido a lo
largo del periodo analizado una tendencia creciente. Acorde con un informe del Banco
Central de ltalia, la deuda publica italiana continuaba incrementandose consecuencia del
otorgamiento de 4.900 millones de euros destinados a cubrir compromisos de las
administraciones y el aumento de los activos liquidos del Tesoro por 3.000 millones de
euros. Al respecto, la Comision Europea consideré que el elevado nivel de deuda que
registraba Italia limitaba la posibilidad del gobierno de destinar fondos a la inversion
productiva. 34

CUADRO 33 : EVOLUCION RELACION SITUACION DEUDA PUBLICA - PBI
“%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ITALIA 102,4 112,5 1154 116,5 1234 129 131,8 1315 132 131,8

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

(*)Se amplia detalle de toma de deuda del gobierno en el item politicas de rescate.

134 Prensa Latina. 15 de diciembre de 2017.
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GRAFICO 29 : EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA - PBI
-%-
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» Medidas econémicas adoptadas para enfrentar la crisis.

‘Q Politica monetaria.

El Banco Central de lItalia forma parte, como el resto de los paises de la Eurozona, del
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) , por tal motivo si bien se encarga de la
supervision de las entidades financieras de su pais, su objetivo es asegurar la estabilidad y
eficiencia del sistema y cumplir las reglas y regulaciones - el banco persigue esto a través de
legislacion secundaria, controles y cooperacion con las autoridades gubernamentales -, debe
ajustarse a la politica monetaria implementada por el BCE.

A partir de la reforma de 2005, originada en los escandalos de absorcion entre empresas,
el banco perdi6 la exclusividad de autoridad anti-trust en el sector crediticio, siendo tal
responsabilidad compartida con la “Autoridad Italiana Anti-Trust”. Entre otras funciones
ejercidas por el Banco Central de Italia se incluyen el control del mercado, el resguardo de
los pagos y suministro de provisiones, Tesoreria del Estado, el registro del crédito central
y analisis econdmico y consultaria institucional.

‘Q Politica fiscal.

Las autoridades gubernamentales italianas implementaron una politica fiscal de corte
restrictivo a través del incremento de impuestos, aumento de tarifas de servicios y bienes
publicos y la reduccion del gasto publico en salud, lo cual junto con el incremento de la
tasa de desempleo impactaron negativamente en las condiciones de vida de los italianos.
Por otra parte, a los efectos de contemplar las condiciones de las familias de menores
recursos cred un paquete de estimulos ayudando a las mismas con gastos de
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alimentacion y servicios de energia. El gobierno italiano se ha comprometido a impulsar el
crecimiento de su economia al tiempo de no incrementar los impuestos.3°

Italia modifico su sistema de tributacion el 1° de enero de 2014; tal sistema incluyo:

* Impuesto a las Sociedades que grava a las empresas con una tasa impositiva promedio
del 24% - anteriormente era del 27,5% -y, en el caso de instituciones financieras aplica
una sobretasa del 3,5%;

* Impuesto al Valor Ahadido que aplica una tasa general del 22%, la cual se prevé que
aumentara al 25% a partir del 1° de enero de 2018 y al 25,9% a partir del 1° de enero de
2019.

El Fisco prevé el otorgamiento de incentivos a la inversion en I&D, a la adquisicidon de
nuevos bienes de capital y fomento a inversiones en zonas rurales desfavorecidas.

Q Paquetes de rescate.

En el afio 2013 el Banco Central de ltalia autorizd el plan de gobierno de Monti para
recapitalizar al Banco Monte de Paschi de Siena ( MPS), el mas antiguo del mundo,
otorgandole un préstamo de 3.900 millones de euros que se efectivizaria a través de la
colocacion de bonos. Luego el Banco de Italia informaria al Ministerio de Economia de su
pais para aprobar el préstamo, el cual ya contaba con el apoyo de la Comisién Europea,
entidad que establecié como condicién de acceso a dicho préstamo la aprobacion de un
plan de reestructura. El préstamo era necesario a los efectos de permitir al banco, que es
el tercer banco mas importante de Italia, aumentar su ratio de capital Tier del 1% al 9%, a
los efectos de cumplir con los requerimientos europeos.

Este préstamo se aunaba a los 1.900 millones de euros que el MPS habia recibido en el
ano 2009 durante el mandato de Berlusconi. EI Banco Central de Italia otorgé la
autorizacion del préstamo tras la aprobaciéon de la asamblea de accionistas del banco de
un incremento del capital por un monto de 6.500 millones de euros para hacer frente al
préstamo estatal.

Estas ayudas se produjeron tras el escandalo que el banco MPS atraves6 después de
que los medios informativos denunciaran que la empresa en el afio 2009 firmara un
contrato de derivados con el banco japonés Nomura por el cual registré pérdidas por un
monto cercano a los 220 millones de euros.

El propio consejero del banco de Siena, Fabrizio Viola, reconocié que estas operaciones
con derivados elevaria a cerca de 700 millones de euros las pérdidas del banco para el
ejercicio de 2012.13

En el afio 2015 el gobierno italiano aprobd un plan de rescate privado para cuatro bancos
locales pequefios y medianos, aplicando las nuevas medidas impuestas a la liquidacion
de entidades en problemas'’. Se traté de los bancos: Banca Marche, Banca Popolare
dell’ Etruria, Cassa di Chieti y Cassa di Ferrara.

135 Rodriguez Nava, A. — Venegas Martinez, F. 2015
136 Cinco dias. 2013.
137 Wall Street Journal. 2015.
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En el afo 2016, el gobierno de Italia contdé con el apoyo de Bruselas frente a lo
aprobado por el Consejo Europeo, convertido en norma de obligado cumplimiento, que
exigié que los accionistas y tenedores de bonos corrieran con parte del coste del rescate
de una entidad financiera en dificultades; de esta manera el gobierno italiano consiguié
utilizar el sistema de garantias evitando acudir a una ampliaciéon de capital de urgen-
cia.'3®

Hacia mediados del afio 2017 la Comision Europea alcanzé un principio de acuerdo con el
Gobierno italiano para recapitalizacién preventiva del banco Monte dei Paschi — tercera
entidad financiera del pais -, banco que le ha ocasionado serios problemas a las
autoridades gubernamentales por sus problemas de liquidez y morosidad. El pacto esta
condicionado a que el BCR certifique la viabilidad del banco y, en tal sentido aportara
dinero efectivo Italia en tal magnitud que permita cumplir las estrictas reglas comunitarias
que limitan las ayudas estatales a empresas; como contrapartida de la ayuda se tendran
que aplicar los recortes exigidos por la Comision Europea materializados en despidos y
cierre de sucursales del mencionado banco.?®

El problema del rescate financiero por parte del gobierno italiano se complica por otros
factores negativos que presenta la economia italiana cuales son su bajo nivel de
crecimiento econémico y su abultada deuda publica.

II-B-7: PORTUGAL.
» Caracteristicas econémicas generales.

Portugal es un estado democratico que participa de la Comunidad Europea desde el 1° de
enero de 1986 ingresando a la Eurozona el 1° de enero de 1999.

Su poblacién en el afio 2016 ascendia a 10,3 millones de habitantes; su nivel de PBI en el
ano 2017 alcanzé los 193.122 millones de euros, participando con el 1,3% del PBI de la
UE.

En cuanto a su estructura econdémica, ésta se caracteriza por estar fuertemente
tercerizada. Acorde con datos vertidos por el Instituto Nacional de Estadisticas ( INE ) de
Portugal la participacion de los sectores productivos en el PBI en el afio 2016 era la
siguiente:

Sector primario: 2,2%
Sector secundario: 22,4%
Sector terciario: 75,4%

Si se analiza internamente cada sector productivo puede observarse:'

* Sector primario: la agricultura estd poco mecanizada y, por ende, registra baja
productividad. Los principales cultivos son: vino, cereales, frutas y verduras. Portugal se
encuentra entre los diez exportadores mas importantes de vino a nivel mundial; la
produccién de vino oporto representa el 1,4% del total de exportaciones del pais. Posee

138 El Exportador. 19 de junio de 2017.
139 Bl Pais. 1° de junio de 2017.
140 Santander Trade. 2016.
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gran cantidad de recursos naturales; en el caso de la mineria se destacan el cobre y el
estafo, representando esta rama productiva el 6% del PBl de Portugal. Su riqueza
forestal le permite participar de manera significativa en la produccién mundial de corcho.
Su produccion de marmol le permite generar altos niveles de exportaciones.

* Sector secundario: posee una industria manufacturera moderna desarrollada
fundamentalmente por Pymes; los sectores mas destacados son: metallrgico, ingenieria
mecanica, textil y construccion. El sector automovilistico ha venido incrementando su
participacion en el sector automovilistico europeo y cuenta con una excelente industria de
fabricacion de moldes.

* Sector servicios: la rama mas destacada es la de turismo.

Un hecho muy importante de destacar es que en la ultima década el sector servicios
aumenté no solo su participacion en el valor agregado sino que experimentd una
diversificacion; por su parte dentro del sector secundario se produjo la especializaciéon de
la industria transformadora que le permiti6 a Portugal pasar de una dependencia de las
actividades industriales tradicionales a aquellas con mayor incorporacion de tecnologia
destacandose en estas actividades las industrias automotriz y sus componentes,
electronica, energia, farmacéutica e industrias relacionadas con nuevas tecnologias de la
informacién y la comunicacion. Dentro del sector servicios la rama con mayor
participacion es la turistica. 4!

Un factor de relevancia es el destacado desarrollo en materia de infraestructura; al
respecto Portugal ocupa el puesto 13 — entre 137 paises — en “ Quality of overall
infraestructura “ en el ranking Global Competitiviness Report 2017- 2018 of World
Economic Forum. Realizando un analisis por rubro se observa:

* Telecomunicaciones: Portugal posee una red de infraestructuras en telecomunicaciones
tecnoldgicamente avanzada. El pais se ubica en conectividad por encima de la media
europea y es el 10° pais de la UE con mayor nimero de abonados de banda ancha.

* Red de carreteras: el pais posee una red de carreteras compuesta por autopistas,
carreteras nacionales, municipales, principales y complementarias.

* Red ferroviaria: la red férrea conecta el norte con el sur del pais y con lineas
transversales.

* Red auto-portuaria: Portugal posee 15 aeropuertos.

* Conexiones maritimas: en el continente portugués existen nueve puertos principales; la
region autbnoma de Azores cuenta con ocho puertos y la Regién Madeira con tres.

> Impacto de la crisis internacional y de la crisis griega.

La utilizacién del euro le permitié a Portugal desde principios de la década emitir deuda a
bajo costo al tiempo de tomar préstamos que no estaba en condiciones de costear; las

YT AICEP Portugal. Octubre de 2017.
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facilidades de acceso al crédito internacional le permitieron componer su deuda,
principalmente con capitales extranjeros, lo que torn6é al pais mas vulnerable a los
capitales financieros internacionales. La posibilidad de enfrentar los compromisos
asumidos se complicd como consecuencia del bajo crecimiento de su economia y su baja
competitividad. 142

Portugal ha sido impactada por la crisis de insolvencia griega; en el término de 48 horas
la crisis financiera griega impactd negativamente sobre Espafia y Portugal, paises que
sufrieron una baja significativa en la calificacion de sus bonos. ' No obstante este
impacto negativo sobre su economia, Portugal anteriormente ya presentaba problemas
estructurales en su economia: bajas tasas de crecimiento econémico con lo cual sus
finanzas publicas resultaban insostenibles, altos niveles de deuda publica y privada. Por
su parte, sus bajos niveles de crecimiento se asocian a su baja productividad lo cual la
tornaba dependiente del ahorro externo. El estallido de la crisis no hizo mas que poner en
evidencia los problemas estructurales de la economia portuguesa.’

>> Impacto sobre el sistema bancario portugués’®

En primer lugar es importante sefialar que el sistema bancario portugués es poco
diversificado en términos institucionales, ademas de ser poco relevante en el contexto
europeo en cuanto al volumen de sus operaciones. Sin embargo, a raiz del crecimiento
registrado desde los anos '90, se produjo una fuerte concentracién de los grupos
bancarios a consecuencia de diversos procesos de fusion.

Es de destacar la fuerte presencia de la banca espanola en Portugal ya que son
innumerables los lazos que unen a ambos paises en materia comercial y de intercambio.

Finalmente, es relevante destacar que al igual que el resto de los paises europeos, es
escasa la presencia de la banca publica, ya que los procesos de privatizacion iniciados en
los '90 redujeron dicha presencia. En el caso particular de Portugal, solo la Caixa General
de Depositos es la institucion que cuenta con el 100% de capitales publicos.

A causa de la crisis examinada se observa que, a diferencia del resto de los paises de
Europa, en Portugal se produjo el cese de actividades de 49 instituciones bancarias lo
que favorecid la concentracién de la banca. A raiz de esta concentraciéon ha podido
observarse que la banca portuguesa, a pesar de su reducida dimensién, vino mostrando
anualmente un creciente grado de apertura a la competencia internacional y a la
transnacionalizacion de las operaciones; esta situacion se visualiza en la existencia de 29
sucursales de entidades de crédito extranjeras que operan en territorio portugués como la
mayor presencia de la banca portuguesa en mercados externos; esta ultima situacion es
producto de la estrategia adoptada por los bancos lusos, desde mediados de la década
del noventa, de establecer asociaciones con grandes bancos estadounidenses y
europeos.

142 Lopez Gonzalez, M. y otros. Agosto 2010.
143 La Nacion. 29 de abril de 2010.

144 Martinez Campuzano, J.L. 2012.
145Vidales Carrasco. 2013.
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El sistema financiero portugués, al igual que el perteneciente a otros paises europeos y a
Estados Unidos, ha venido sufriendo un proceso de reestructuracion a fin de mejorar su
crisis de rentabilidad consecuencia ésta del agravamiento de la inestabilidad econémica y
financiera a nivel internacional lo que obligd a varias instituciones financieras a poner en
practica un plan de saneamiento por el alto grado de insolvencia de sus carteras; a este
problema se sumo el empeoramiento de la eficiencia operativa de estas instituciones.

‘Q Evolucion de la tasa de crecimiento econémico.

Como puede observarse de los datos del Cuadro 34 la economia portuguesa ha venido
registrando un magro desenvolvimiento. El problema de desaceleracion de su actividad
econdmica se registré luego de la segunda mitad de los afos noventa en que su tasa de
crecimiento alcanzo el 4%; a partir de alli inicié una etapa descendente de su crecimiento;
ya en el afio 2006 el crecimiento fue del 0,2%. Durante el periodo de expansion ( 1995-
2000 ), se produjeron significativos desequilibrios macroecondmicos — inflacion y déficit
externo - lo cual generd una situacion insostenible. La reduccién del PBI en el afio 2006
se origind en la fuerte caida de la demanda doméstica, particularmente la baja de la
inversion y la ralentizacion del consumo publico.'46

A partir del ano 2009 la economia portuguesa sumo a sus problemas internos los efectos
negativos de la crisis financiera trasuntados en una menor demanda externa y de
inversion, hechos que llevaron a su economia a un decrecimiento del 4% en el afio 2012.
Consecuencia de la abultada deuda del pais, el gobierno portugués aplicé un paquete de
austeridad, abarcativo de los afios 2011 al 2014 que propicié mayores efectos negativos
sobre la economia. A partir del 2013 la economia, aunque muy lentamente, comenzé a
recuperarse consecuencia del aumento del turismo.

La recuperacion econdmica durante el afo 2017 fue producto de las reformas
estructurales introducidas en afos anteriores y el incremento de la demanda privada; el
consumo privado se vio favorecido por el aumento del ingreso disponible real y la
generacion de empleo. Se evidenciaron signos positivos en el sector empresarial
consecuencia de la reactivacion de la demanda y a mayores ganancias; la inversién
privada mostré un aumento rapido y se evidencié un mejoramiento en los indicadores de
intencién de contratacion.#”

CUADRO 34: EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO
-%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PORTUGAL 0,2 -3 1,9 -1,8 -4 -1,1 0,9 1,8 1,5 2,7

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

146 Pampillon, R. 27 de noviembre de 2007.
147
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GRAFICO 29: EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO
-%-
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Fuente: Datosmacro.com. 2017.
Q Evolucidn de la tasa de desempleo.

A modo introductorio es importante sefialar la participacion de la poblaciéon econdmica
activa absorbida por cada sector productivo, por ejemplo, en el afno 2016 el sector
primario absorbia el 8% , el sector secundario el 23,8% y el sector terciario el 68,2%.

Al momento del estallido de la crisis financiera internacional Portugal ya registraba una
tasa de desempleo elevada la cual, en concordancia con la reduccién de la actividad
economica, se fue incrementando alcanzando su punto mas alto en el afio 2013; a partir
del afio 2014 comenzo una tendencia decreciente aunque su nivel aun es elevado.

Los mayores impactos negativos sobre el mercado laboral se registraron en la
construccion y la industria manufacturera, siguiéndole el comercio mayorista, la
restauracion y las actividades financieras. Fueron perdiendo importancia los contratos a
tiempo completo y adquiriendo mayor relevancia los contratos de tiempo parcial. No
obstante la crisis, en Lisboa se continuaron generando empleos relacionados con la
educacién, apoyo social, profesionales intelectuales y cientificos. Muchas empresas
mantuvieron sus iniciativas empresariales apostando a las actividades turisticas, entre
ellas el grupo Fladgate Partnership, uno de los mas destacados productores de Oporto,
que en el afo 2010 abrié un hotel. También se observd una diversificacion de actividades
ligadas al turismo: de sol y playa, de organizacién de eventos, turismo de aventura y
naturaleza, cultural, rural y termal. La zona norte del pais fue inicialmente la mas dafada
por el desempleo; fue alli donde ante el cierre de varias empresas se propicid como
industria alternativa apostando al Oporto para convertirse en region creativa de
Portugal.’8

148 EURES. Julio de 2010.
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Otro aspecto importante de destacar es que si bien el turismo y las exportaciones
actuaron como impulsores de empleo, albergan a los asalariados peor remunerados. '4°

Por otra parte la reduccion del desempleo se debié no sélo al aumento de la actividad
econdémica sino también a una caida de la poblacién econémicamente activa en el afo
2010 producto de un proceso de emigracion masiva asi como por el saldo natural

negativo ( nacimientos netos de defunciones )."%°

CUADRO 35: EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO.
-%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2016 2017

PORTUGAL 8,8 10,7 12 12,9 15,8 16,4 14,1 12,6

11,2 8,0*

Fuente: Statista 2017. (*) Datosmacro.com.2017.

GRAFICO 30: EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO
7

Portugal

18

16

14

12
10

o N B O

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2017

Fuente: Statista 2017. (*) Instituto de Estadisticas ( INE )

Portugal cerré el afio 2017 con una reduccién de la tasa de desempleo que si bien se
logré con una recuperacion econdmica del pais y que muchas opiniones coinciden en

considerar en que ello se debid a que el pais abandono las politicas d

e austeridad, lo

cierto es que, por ejemplo, en el mercado laboral se implementd un conjunto de medidas

149 E] Mundo. 24 de diciembre de 2017.
150 Agencia EFE. 30 de octubre de 2017.
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tales como: repliegue de la negociacidon colectiva de trabajo, acortamiento del tiempo de
despido ( 2012 pas6 de 20 dias a 10 dias ), endurecimiento en las condiciones de acceso
a subsidios por desempleo y congelamiento del salario minimo, entre otras medidas, que
demuestran lo contrario.™"

Q Evolucion del saldo de la balanza comercial.

Antes de analizar el desenvolvimiento del saldo de la balanza comercial de Portugal es
importante considerar la estructura de la misma. Su ingreso a la UE modificé la estructura
de sus exportaciones e importaciones: pasd de ser un pais exportador de productos
agricolas tradicionales, de la industria textil y de la confeccién a exportador, de manera
creciente, de equipos tecnoldgicos; por otra parte el pais se propuso duplicar sus
exportaciones agricolas hacia el afio 2020.

Respecto de las exportaciones, los principales productos exportados en el ano 2016
fueron: aceite de petréleo o de mineral bituminoso — con excepcion de petréleo crudo -;
partes y accesorios de tractores y automotores para el transporte; automoviles de turismo
y automotores de uso familiar, calzados con suela de caucho, plastico, cuero; papel y
carton; neumaticos y vinos, entre otros. Los principales destinos de sus exportaciones son
a la UE, destacandose por orden de importancia: Espafa, Francia, Alemania y Reino
Unido.

Con referencia a las importaciones, los principales productos importados en el aino 2016
fueron: automoviles de turismo y vehiculos para transporte de personas; aceites crudos
de petroleo o de mineral bituminoso; partes y accesorios de tractores y automotores;
medicamentos constituidos por productos mezclados, entre otros. Los principales paises
de origen de sus importaciones son paises de la UE, destacandose por orden de
importancia: Espafia, Alemania, Francia, Italia, Paises Bajos y Reino Unido; en un puesto
de menor importancia y muy cercano al Reino Unido en su participacion, se ubica China.

Se observa tanto en materia de exportaciones como de importaciones de servicios el
liderazgo de los servicios de turismo.'%?

Tal como se desprende de los datos presentados en el Cuadro 36, Portugal ha mantenido
a lo largo del periodo analizado un déficit en su balanza comercial el cual se redujo mas
significativamente en el afio 2013 para luego recuperar su tendencia creciente.

CUADRO 36: EVOLUCION SALDO DE BALANZA COMERCIAL
- En millones de euros -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PORTUGAL -25346 -19682 -21379 -16723 -11161 -9710 -10978 -10711 -11221 -13873

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

51T jbre Mercado. 13 de diciembre de 2017.
152 Santander Trade. 2017.
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GRAFICO 31: EVOLUCION SALDO DE BALANZA COMERCIAL
- En millones de euros -
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Fuente: Datosmacro.com.2017.

Q Evolucién de la situacion fiscal como porcentaje del PBI.

Ante el impacto negativo de la crisis financiera internacional y la de otros paises de la UE,
en el marco del Programa de Estabilidad y Crecimiento luso, Portugal se vio obligada a
implementar un plan de austeridad el cual persiguié como principal objetivo la reduccion
del déficit fiscal el cual impactdé negativamente sobre la actividad econémica y también
sobre la recaudacion impositiva. Tal como se analiza en el item de politica fiscal puede
observarse la serie de recortes al gasto publico que implementé el gobierno luso, junto
con la suba de impuestos y la venta de empresas publicas.

Portugal inicié el afio 2008 con una relacion situacion fiscal — PBI ligeramente por arriba
del tope establecido por la UE. A partir del afio 2009 dicho ratio se dispar6 de manera
significativa para luego iniciar, desde el 2010, una fase descendente — con excepcién del
afio 2014 -; en el afio 2016 redujo drasticamente dicho ratio ubicandose por debajo del
porcentaje maximo establecido por la UE para culminar el aio 2017 con una situaciéon que
si bien se ubica a nivel del 3% es ligeramente superior a la del afno anterior.

CUADRO 37: EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL - PBI.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PORTUGAL  -3,8 -9,8 -112 -74 57 -48 -72 -44 2 -3

Fuente: Datosmacro.com. 2017
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GRAFICO 32: EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL - PBI
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Fuente: Datosmacro.com. 2017.
Q Evolucién de la deuda publica como porcentaje del PBI.

Portugal aproveché los beneficios de la moneda Unica para emitir titulos de deuda a bajo
costo y acumular préstamos, en su mayoria externos, que ubicaron a este pais por
encima de su capacidad de pago. Los titulos de deuda de Portugal al igual que los de
Grecia, Espafa, Irlanda e ltalia generaron incertidumbre en sus tenedores por considerar
el alto nivel de insolvencia de estos paises para hacer frente a sus compromisos; la
solvencia de un pais para enfrentar sus compromisos depende del desenvolvimiento de
su economia, si el pais experimenta bajas tasas de crecimiento econdmico, una
estructura fiscal vulnerable y bajos niveles de competitividad — como es el caso de estos
paises — las expectativas de los compradores de titulos de deuda son en extremo
negativas. 13

Los datos presentados en el Cuadro 38 permiten visualizar como Portugal ha venido
experimentando un constante incremento de la deuda publica ubicandola en todo el
periodo analizado por encima del tope establecido por la UE. Cerr6 el afio 2017 con una
leve mejoria en el coeficiente analizado pero manteniéndose por encima del tope del 60%.

CUADRO 38: EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA - PBI
-%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PORTUGAL 71,7 83,6 96,2 111,4 126,2 129 130,6 128,8 130,1 125,7

Fuente: Datosmacro.com.2017.

153 Miranda Gonzalez, S. — Salgado Vega, M.C. Octubre de 2010.
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GRAFICO 33: EVOLUCION DEUDA PUBLICA- PBI
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Fuente: Datosmacro.com.2017.
Si se realiza un analisis cronolégico de la toma de deuda de Portugal puede detallarse: %4

Ano 2010

En el mes de setiembre los inversores internacionales solicitaron a Portugal la elevacion
de la tasa de interés para la compra de bonos del Tesoro a diez afios; de hecho dicha
tasa se dispard alcanzando el 6,42%, la maxima lograda desde el 2002 en que se
introdujo el euro.

En noviembre se registré6 un nuevo aumento de la tasa de interés sobre titulos de deuda
portuguesa alcanzando el 7,37%. Estas alzas en la tasa de interés no fueron mas que la
consecuencia de la creciente incertidumbre de los inversores sobre el cumplimiento de
los compromisos por parte del gobierno luso.

Ao 2011

En marzo dos de las tres agencias internacionales calificadoras de riesgo rebajaron la
nota de solvencia de Portugal ubicando a los bonos portugueses mas cercanos a la
calificacion de bonos basura. Durante este mes la rentabilidad de los bonos lusos a tres,
cinco y diez afos supero el 8%, para ubicarse hacia fines de este mes - en el caso de los
bonos a cinco anos — por encima del 9%. La tasa de interés de los bonos de Portugal
duplicé el interés pagado por la deuda de Espafia. La calificadora Moody’'s bajo la
calificacion de los bonos portugueses a largo plazo de A3 a Baal con perspectiva
negativa. El gobierno colocé nueva deuda a 6 y 12 meses viéndose obligado a pagar una
tasa de interés superior al 5%.

La abultada deuda portuguesa condujo al gobierno a solicitar en el mes de abril un
rescate a la UE. Mientras tanto el gobierno luso continué colocando titulos en el mercado;

134 RTVE. 2017.
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en el mes de junio los bonos portugueses a diez afios sobrepasaron el 10,05% en el
mercado secundario lo cual dispar6 alertas entre los analistas financieros.

En el mes de julio cuando el gobierno portugués se desprendidé de las acciones de las
grandes empresas nacionales como: Portugal Telecom, Galp y EDP reiterando su
decision de continuar con el proceso de privatizaciones, la calificadora Moody’s rebajo la
nota de deuda portuguesa cuatro niveles pasando los bonos lusos a la calificacion Ba2
considerandolos bonos basura. Este mes la prima de riesgo del pais subié por encima de
los 1000 puntos basicos y su bono a diez afios cotizé al 13%, en tanto los bonos a dos
afios alcanzé el 16,74% vy los de cinco afios el 16,03%. La calificadora Moody's
categorizé6 como activos basura la deuda de los cuatro bancos portugueses: calificacién
Ba2 a los bancos Comercial Portugués ( BCP ) y Banco Internacional de Funchal ( Banif )
y la calificacion Ba1 a los bancos Caixa Geral de Depésitos ( CGD ) y Banco Espirito
Santo ( BES).

El resto del afio Portugal continud colocando titulos de deuda en el marco de la recepcion
de rescates.

Ano 2012

En enero de ese afio la agencia S&P siguié los pasos de Moody's y Fitch en la calificacion
de los bonos portugueses. Ese mismo mes Portugal colocé el maximo de su emision,
2500 millones de euros a un interés levemente inferior al de las ultimas colocaciones
similares. Los bonos a diez afios en el mercado secundario pagaron un interés superior al
17%. Continuaron las colocaciones de bonos en meses posteriores y paulatinamente
bajando la rentabilidad que pagaban los bonos a diez afos.

Ano 2013

En el mes de enero el gobierno portugués logré colocar 2.500 millones de euros en los
mercados en titulos de 3, 12 y 18 meses a tasas menores que en las anteriores
colocaciones y en la cual la demanda de los bonos casi triplicé su oferta. Hacia fines de
este mes el gobierno volvié a los mercados a colocar titulos en un plazo de cinco afos por
un monto de 2.500 millones de euros a una tasa del 4,89%; en esta colocacion hubo
mayoritaria participacion de inversores extranjeros.

En el mes de marzo los ministros de Economia y Finanzas de la UE apoyaron extender el
plazo de devolucion de los préstamos concedidos a Irlanda y Portugal a los efectos de
facilitarle a ambos paises salir de los programas de rescates encargandose la Troika de la
elaboracion de propuestas con las mejores condiciones. Durante este mes la calificadora
S&P, si bien mantuvo la calificacion de bonos basura a los bonos de Portugal, mejord sus
perspectivas de negativas a estables, respecto de la deuda del pais.

En la segunda mitad de marzo Portugal colocd el maximo de su emision, 1.500 millones
de euros: 1.200 millones a 18 meses con una rentabilidad del 1,5% vy el resto a tres meses
a una tasa del 0,76%; en el primer caso a una tasa menor que en las anteriores
colocaciones y en el segundo caso levemente mas alta que la colacién de febrero de este
afo.

En el mes de abril los ministros de Economia y Finanzas de la UE acordaron conceder a
Portugal e Irlanda siete afios mas para devolver los montos recibidos de los rescates.

En julio la agencia S&P volvid a rebajar la perspectiva de deuda soberana de Portugal: de
estable a negativa, manteniendo la condicion BB de los bonos portugueses — bonos

arte
115



don

basura — frente a la incertidumbre politica que presentaba el pais en ese momento. Esta
calificacion sin dudas influyé en la colocacion de 1.200 millones de euros a un afo de
plazo que Portugal realizd este mes ya que elevo la tasa de interés del bono en un 40%
respecto de la rentabilidad que pagd un afio atras; también colocé 500 millones de euros
a 5 meses de plazo pagando la misma tasa que en la colocacién a 6 meses efectuada en
febrero de este afo.

Durante el mes de agosto el gobierno luso volvié a colocar bonos, esta vez por un monto
de 1.000 millones de euros repartidos 700 millones en letras a 12 meses con una
rentabilidad del 1,62% vy el resto en bonos a 3 meses con una tasa de interés del 0,76%.
En la primera colocacion la demanda de bonos duplico la oferta en tanto la segunda
colocacion la triplico.

En el mes de setiembre la agencia calificadora S&P mantuvo la nota crediticia de
Portugal en BB al tiempo que la colocd “ bajo vigilancia negativa ante la posibilidad de
rebajarla en los proximos meses “. Dicha decision estaba sujeta a las reformas
implementadas por el gobierno portugués en funciéon de los objetivos del programa de
rescate de la UE y el FMI.

En noviembre de este afio Portugal colocé el maximo de la emision de 1.000 millones de
euros en letras a tres y doce meses, a tasas inferiores a las anteriores colocaciones.

Ano 2014
En el mes de enero el gobierno portugués colocd 3.250 millones de euros a cinco afos
con una tasa de interés del 4,6%.

En febrero Portugal colocé titulos a largo plazo, esta vez a diez anos por un valor de
3.000 millones de euros al 5,1% y dos colocaciones a corto plazo, una por 1.010 millones
a doce meses en letras al 0,75% la menor tasa pagada por el Tesoro portugués desde el
ano 2009 y otra a tres meses por 250 millones de euros a una tasa del 0,46%.

En marzo se colocaron letras del Tesoro: 930 millones de euros a un afio con una
rentabilidad del 0,6% - la menor de los ultimos ocho afios — y 320 millones a seis meses al
0,44%. Ese mismo mes el interés de la deuda soberana portuguesa se ubicd por debajo
del 4% lo cual marcé un hito desde el inicio de la crisis econdmica ya que fue el menor
valor en el término de cuatro afios.

Durante el mes de abril continuaron las colocaciones de titulos de deuda; en esta
oportunidad 750 millones de euros a un plazo de diez afios y una tasa de interés del
3,58%.

En junio se colocaron 975 millones de euros a diez afios con una tasa de interés del
3,57% y 1.500 millones en letras: 1.000 millones en titulos a un afio al 0,36% y 500
millones a tres meses al 0,18%.

En el mes de julio el Tesoro luso coloco 4.500 millones de délares en titulos a diez afios a
una tasa del 3,65%. Hacia mediados de este mes nuevamente el Tesoro colocd titulos, en
este caso por un total de 1.250 millones de euros en letras: el 67% con vencimiento a un
afo y una tasa de interés promedio del 0,453% vy el resto a seis meses a una tasa del
0,243%.
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En el mes de setiembre el Tesoro portugués realizé6 dos colocaciones: una por 3.500
millones de euros a un plazo de quince afios y una tasa levemente mas baja del 4% y otra
por 1.000 millones de euros en letras repartidas en plazos de tres y doce meses.

En octubre el gobierno luso emitié titulos por valor de 1.000 millones de euros a cinco
afos pagando una tasa del 1,8% .

En noviembre el Tesoro luso cerrd las colocaciones del afio con bonos a diez afnos por
valor de 1.200 millones de euros a una tasa del 3,7%. De lo expuesto se deduce que a
pesar de las varias colocaciones que realizd Portugal durante este ano lo realizé pagando
tasas de interés mas bajas que en afos anteriores.

Aio 2015

En el mes de enero el Tesoro de Portugal colocd a 5.500 millones de euros: el 36% a
treinta afios y una tasa del 4,129% y el 64% restante a diez afios a una tasa del 2,868%.

En el mes de febrero Portugal colocé Obligaciones del Tesoro por 1.499 millones de euros
a diez afos a una tasa del 2,04%, la tasa mas baja en la historia de colocaciones de este
tipo.

En abril bajé la prima de riesgo portuguesa hasta 160 puntos basicos en oportunidad de
colocar titulos de deuda por 1.250 millones de euros a tres y once meses a una tasa de
interés cercana al 0%. El mes siguiente el Tesoro colocé 300 millones de euros en titulos
a seis meses a una tasa de interés del -0,002 % constituyendo la primera vez en la
historia en que los inversores pagaron interés por comprar los titulos; ese mes el pais
coloco 1.200 millones de euros a doce meses a una tasa del 0,021%.

Anos 2016 y 2017: el gobierno de Portugal no efectud colocaciones.

» Medidas econémicas adoptadas para enfrentar la crisis.

Q Politica monetaria.

El Banco Central de Portugal es el Banco de Portugal; al igual que los bancos centrales
de los paises de la Eurozona, forma parte del Eurosistema y del Sistema Europeo de
Bancos Centrales, del Mecanismo Unico de Supervisién y del Mecanismo Unico de
Resolucion. Al formar parte del Eurosistema Portugal no disefia su politica monetaria. Los
objetivos especificos del Banco de Portugal se sintetizan en el mantenimiento de la
estabilidad de precios y la promocion de la estabilidad del sistema financiero; ademas
regula y vigila el funcionamiento del mercado cambiario.

Q Politica fiscal.
En marzo de 2010 el gobierno portugués implementé un Plan de Austeridad que incluyé la

reduccion del gasto social y militar, el incremento de impuestos sobre las rentas mas
altas, el congelamiento de salarios de funcionarios y privatizacion de bienes publicos. 1%°

I35 RTVE. 2017.
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En junio de aquel afio se incrementd el IVA y el impuesto sobre la renta de las personas
fisicas (IPF) , todo ello con el objetivo de reducir el déficit a menos de tres puntos en el
término de cuatro afos.

En noviembre del mismo afio se incrementod la alicuota del IVA pasando del 21% al 23%,
se redujo el salario de los funcionarios en una escala del 3,5% al 10%, el congelamiento
de pensiones y recortes en el gasto e inversion publicos.

En marzo del 2011 se redujeron las pensiones mas altas, se recortaron gastos en
sanidad y se limitaron los beneficios fiscales.

En mayo de ese afio se aplico otro recorte del gasto sanitario por un monto superior a los
900 millones de euros, el congelamiento de las prestaciones por desempleo y salarios de
funcionarios hasta el afio 2013.

En junio el Primer Ministro Portugués anuncié la aplicacion de un impuesto especial que
gravaria el 50% de la paga extra por Navidad a todos los trabajadores; la aplicacién de
dicho impuesto fue aprobada en julio del mismo afio a los efectos de destinar 2.000
millones de euros a los ingresos del Fisco.

En agosto el Gobierno luso anuncié que en el mes de octubre subiria la tasa impositiva
del IVA sobre las tarifas de gas natural y electricidad, pasando de un 5% a un 23%; en el
mismo anuncié el congelamiento de salarios de funcionarios publicos para el periodo
2012-2014 y el alza de un 2,5% sobre los impuestos a las rentas superiores a los 153.300
euros.

En octubre del mismo afo las autoridades gubernamentales anunciaron que a partir del
afo 2012 se suspenderian las dos pagas extras a los funcionarios y pensionados y se
ampliaria en media hora la jornada laboral en el sector privado.

En diciembre el Gobierno portugués anuncié la primera gran privatizacion del pais ante su
decision de vender su participacion del 21,35% en la principal empresa de electricidad del
pais ( EDP ) a la empresa china Three Gorges.

En marzo de 2012 el gobierno anuncié que acometeria la privatizacion de los mas
grandes astilleros navales del pais: Viana do Castelo, tras advertir el interés puesto sobre
ellos por parte de varias empresas.

En el mes de abril el gobierno anuncié la suspensién de jubilaciones anticipadas hasta el
2014. En setiembre el gobierno decidi6 aumentar impuestos al capital y a ciertos bienes
de lujo, con implementacion en 2013; las medidas incluyeron un aumento de la tributacion
— del 25% al 26,5% -sobre rendimientos del capital y ganancias generadas por la
compraventa de acciones; un aumento de los impuestos sobre la propiedad inmueble con
valores superiores al millon de euros; por ultimo, un aumento de los impuestos sobre las
transferencias a paraisos fiscales. En el mismo mes , tras la presién social, el Gobierno
decidié bajar las cargas fiscales sobre trabajadores y aumentarlas a las empresas.

Ante la baja de los ingresos publicos, el Gobierno anuncié en octubre un alza significativa
en los impuestos para cubrir su déficit. Durante el mismo mes anuncié una reduccion de
44.0000 funcionarios para el afo 2013 al tiempo que informd su deseo de incrementar las
pensiones minimas en un 1,1% el préximo afno.
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En diciembre del mismo afio el Gobierno vendié la gestion de los aeropuertos lusos al
grupo francés Vinci, por un valor de 3.080 millones de euros.

En abril de 2013 el Primer Ministro Passos Coelho anuncié nuevos recortes en salud,
seguridad social y empresas publicas, junto con el congelamiento del gasto publico. En el
mes de mayo se incorporaron nuevas medidas: despido de 30.000 funcionarios, retraso
en un ano de la edad jubilatoria y la creacion de una nueva carga fiscal para pensionados.

En el mes de julio el Parlamento de Portugal aprobdé el aumento horario de los
funcionarios publicos de 35 a 40 horas semanales junto con un nuevo régimen que
facilitaba la desvinculacion del Estado.

En setiembre el Gobierno aprobé un recorte del 10% de las pensiones de los funcionarios
que percibieran un haber superior a los 600 euros mensuales y una reduccion de hasta el
60% del sueldo de trabajadores publicos considerados “ excedentarios “.

En octubre del mismo ano el Gobierno decidié la reduccion del sueldo de funcionarios
publicos que percibieran mas de 600 euros entre el 2,5% y el 12% en los presupuestos de
2014.

En julio de 2014 el Gobierno portugués aprobo la primera concesion al sector privado de
la gestion del Metro y de la Sociedad de Transportes Colectivos en Oporto.

En setiembre se privatizé la Empresa General de Fomento dedicada a la gestion de aguas
y residuos.

En diciembre de 2015 el gobierno de Portugal decidié el aumento de las pensiones
minimas y recupero algunas ayudas sociales; la medida sélo abarcaba a pensionados que
percibieran menos de 629 euros.

En febrero de 2016 se firmdé un memorandum de entendimiento con el consorcio
Gateway, quien habia cerrado con el gobierno anterior la compra de la aerolinea TAP, a
los efectos de recuperar el 50% del capital de la compania. En este mes entré en vigor la
aplicacion del impuesto sobre la gasolina y el gasoil del orden 0,06% por litro de
combustible.

Q Paquetes de rescate.

Portugal ya poseia un abultado monto de deuda anterior al estallido de la crisis; ante el
desenlace de la misma vio fuertemente incrementados los intereses de las obligaciones
que contraia. Tal situacion condujo al pais al financiamiento externo a través de rescates
financieros, siguiendo el comportamiento de Grecia y de Portugal.

Conforme lo expuesto en el item sobre deuda de este pais se pudo observar que por
largo tiempo Portugal continué emitiendo bonos de deuda y letras del Tesoro; a
continuacién se realizara un analisis cronoldgico de los cuantiosos y continuos rescates
financieros que recibié de distintos organismos europeos e internacionales. 156
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Ano 2011

En el mes de marzo el Eurogrupo estimé la eventual ayuda financiera a Portugal por un
monto de 75.000 millones de euros provenientes del fondo de ayuda europea.

En abril el Gobierno portugués — tras la solicitud del Primer Ministro portugués de activar
el rescate financiero — solicitdé formalmente el inicio de la negociacion con la UE y el FMI a
los efectos de cerrar los términos del rescate financiero. Ese mismo mes respondieron los
Ministros de Economia y Finanzas de la UE — ECOFIN — a la peticion de rescate de
Portugal; llegaron a Lisboa los representantes de la Troika para realizar la primera
evaluacién de la economia portuguesa a los efectos de disefiar la negociacion del rescate
y establecer el programa de ajustes y reformas fiscales a exigir a Portugal.

En mayo el Primer Ministro de Portugal anuncio el logro de un acuerdo con la UE y el FMI
sobre el plan de ayuda financiera por 78.000 millones de euros a tres afios. Durante este
mes la Comisién Europea aprobd el plan de rescate financiero concedido a Portugal
siendo posteriormente aceptado por los Ministros de Finanzas del Eurogrupo.

En setiembre la UE aprobo dos nuevos tramos del rescate financiero a Portugal e Irlanda;
en el caso de Portugal el monto del rescate fue de 11.500 millones de euros. ElI FMI
aprobo el segundo tramo de rescate por 3.980 millones de euros.

En noviembre los inspectores de la Troika dieron el visto bueno al otorgamiento del
segundo tramo del rescate por valor de 8.000 millones de euros los que serian
transferidos en diciembre o enero.

Ao 2012

En febrero el Gobierno portugués anuncié que habia superado el tercer examen realizado
por la Troika con lo cual recibiria el siguiente tramo de ayudas por 14.800 millones de
euros.

En el mes de junio el gobierno luso anuncié haber superado el cuarto examen trimestral
de la Troika y que recibiria 4.000 millones de euros de rescate.

En octubre el FMI desbloqued y aprobd la inmediata entrega a Portugal de 1.500 millones
de euros correspondientes al tramo de rescate a Portugal aprobado en mayo de 2011;
con esta nueva ayuda Portugal alcanzé un total de 21.800 millones de euros recibidos del
FMI.

En noviembre la Troika autorizé el sexto tramo del rescate a Portugal por un total de 2.500
millones de euros; esta situacion fue acompanada por el beneplacito de la UE y del FMI
de las reformas implementadas por Portugal.

Ao 2013

En el mes de enero Portugal recibié alrededor de 4.000 millones de euros, cifra superior a
la prevista inicialmente en su rescate financiero producto de la fluctuacion de los tipos de
cambio, situacion que afectaba la cantidad aportada por el FMI. En total la ayuda
financiera internacional del pais pasé de 78.000 millones de euros a mas de 82.000 euros.

arte
120



don

En ese mismo mes el FMI desbloqued el sexto tramo de su ayuda por valor de 838,8
millones de euros.

En marzo la Troika aprobo el séptimo examen trimestral a Portugal con lo cual el pais
recibiria en mayo de este afio el octavo tramo de rescate — alrededor de 2.000 millones de
euros -ademas de concederle al pais hasta el aino 2015 para reducir su déficit fiscal
debajo del 3%.

En junio el FMI desbloqueé 657 millones de euros del séptimo tramo de su aporte al
programa de ayuda a Portugal.

En noviembre la Troika publicéd el informe de las octava y novena evaluaciones del
rescate portugués, sefialando que la aplicacién del programa financiero, en términos
generales era bueno aunque advirtio que permanecian los riesgos que pudieran impedir
el regreso de Portugal a los mercados de deuda en el afio 2014.

Ao 2014

En febrero la Troika aprobé los avances de Portugal en el onceavo y penultimo examen
de evaluacion del programa de ajustes con lo cual los técnicos de la Troika aprobaron el
desembolso de un nuevo tramo de ayuda financiera.

En abril los ministros del Eurogrupo aprobaron el informe de la penultima revision del
rescate de Portugal por valor de 1.200 millones de euros que el pais recibiria hacia fines
de abril de este afo; se trataba del ultimo desembolso que percibiria el pais antes de la
salida de su programa de asistencia financiera el 17 de mayo de este afo. En el mismo
mes la Junta de Directores del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera ( FEEF ) aprobd
un desembolso de 1.200 millones de euros lo que suponia su ultima ayuda a Portugal.

El 17 de mayo Portugal sali6 oficialmente del programa de rescate mediante el cual habia
recibido 78.000 millones de euros en préstamos de sus socios europeos y del FMI.

En noviembre el Mecanismo Europeo de Estabilizacién Financiera realizé el ultimo
desembolso de 400 millones de euros.

Ao 2015

En febrero el Eurogrupo autorizé a Portugal a efectuar la devolucién anticipada de 14.000
millones de euros del rescate del FMI; Lisboa deseaba efectuar el pago en un plazo de
hasta dos afios y medio previendo un ahorro de 200 millones de euros en concepto de
intereses.

II-C: ANALISIS DE PAISES SELECCIONADOS QUE NO PARTICIPAN DE LA
EUROZONA.

Los paises de la Unién Europea que decidieron no adoptar al euro como su unidad
monetaria son: Bulgaria, Republica Checa, Dinamarca, Croacia, Hungria, Polonia,
Rumania, Suecia y el Reino Unido. El presente trabajo analizara el comportamiento, de
manera individual, del Reino Unido y Suecia.
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1I-C-1: REINO UNIDO
» Caracteristicas econémicas generales.

En principio resulta de importancia realizar algunas aclaraciones conceptuales acerca de
los paises integrantes del Reino Unido; esta conformado por Irlanda del Norte y Gran
Bretafa que abarca Inglaterra, Escocia y Gales.

El Reino Unido ingres6 a la Unién Europea el 1° de enero de 1973 y por la denominada
“ exclusion voluntaria “ no participa de la Eurozona, razén por la cual su moneda es la
libra esterlina.

Cuenta con una poblacion total — al afio 2015 — de 65,1 millones de personas siendo
Inglaterra el pais mas poblado con un total de 54,8 millones de habitantes; muy lejos de
dichas cifras se encuentran Escocia con 5,4 millones, Gales con 3,1 millones e Irlanda’

del Norte con 1,8 millones. 17

En el afo 2017 su PBI alcanzo 2.324.293 millones de euros participando con el 15,2% del
PBI de la UE.

En lo referente a su estructura productiva, acorde con datos del Banco Mundial
correspondientes al afio 2016, el sector primario, concretamente el agricola representa
solo el 0,6 % de su PBI, siendo un sector poco productivo, destacandose cultivos como
patata, remolacha, cebada y trigo; en materia de carnes , particularmente ganado ovino y
bovino, es muy productivo; se destaca dentro del sector primario la actividad pesquera.
Posee grandes dotaciones de recursos minerales, si bien en el pasado ocup6 el 10° lugar
como productor de petrdleo y contd con grandes reservas de gas, en la actualidad sus
reservas han caido de manera significativa. Pese a ello mantienen un lugar de
importancia como lideres las empresas petroleras BP y Shell.

Su sector secundario, con una participacion del 19,2% de su PBI ( Banco Mundial- 2016)
no es muy competitivo, concentrandose las principales actividades en maquinas
herramientas, material de transporte y productos quimicos; como sectores con alta
potencialidad se presentan: las tecnologias de informacion y comunicacion, la
biotecnologia, la aeronautica, energias renovables y defensa.

El sector mas desarrollado es el terciario que actia como motor de crecimiento
econdmico y que participa con un 80,2% del PBI ( Banco Mundial — 2016). Londres
continta siendo el mayor mercado financiero de Europa a nivel de Nueva York.'*?

» Impacto de la crisis de Estados Unidos y de la crisis griega.

La economia del Reino Unido esta estrechamente integrada con el resto del mundo a
través del comercio de bienes y servicios y del intercambio de activos financieros. Esta
interconexion significa que el entorno econémico del Reino Unido esta determinado, en
parte, por los acontecimientos de la economia global.

157 Ministerio de Asuntos Exteriores y de Cooperacion del Gobierno de Espaiia.2017.
158 Santander Trade Portal. 2017
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Durante el periodo 2008-2009, el Reino Unido, al igual que otra gran cantidad de paises,
se vio afectado negativamente por el repentino deterioro de la confianza, la consecuente
aversion al riesgo y el aumento de la incertidumbre, todos ellos vinculados con la crisis
financiera mundial. La desaceleracion en el mercado subprime de Estados Unidos
provoco intranquilidad tanto en los sistemas bancarios internacionales, como en los
mercados monetarios.

A medida que la crisis aumentaba, las condiciones crediticias para hogares y empresas se
tensaban, al tiempo que las perspectivas de actividad en muchas economias avanzadas
se volvian inciertas.

La crisis se asocid con una grave recesion en el Reino Unido, ya que la demanda de sus
exportaciones se derrumbé y los costos de los préstamos en el sector privado aumentaron
severamente. La caida en la produccién del Reino Unido represento la mayor recesiéon en
el periodo de posguerra.

Los precios del petréleo y otros productos basicos también han sido volatiles desde 2007.
Habiendo alcanzado niveles histéricamente altos a mediados de 2008, el debilitamiento
de las perspectivas de la actividad mundial llevd a una fuerte caida en los precios de las
materias primas. Por esta razdn, se generd un nuevo escenario en las economias
internas, en el cual se vio incrementado el Ingreso Disponible para los hogares del Reino
Unido en virtud de las bajas de precios en energia y alimentos. Se presentd asi un
mecanismo de compensacion de la baja sobre la demanda externa, asociada con la crisis
financiera internacional.

>> Impacto sobre el sistema bancario britanico.

En junio de 2011 el Reino Unido manifestdé su preocupacion ante la crisis griega en un
informe del Comité de Politica Financiera del Banco de Inglaterra, nuevo organismo
supervisor del sector financiero britanico. El gobernador del banco inglés, Mervyn King,
manifestd que los problemas de la Eurozona y la deuda griega representaban un serio e
inmediato riesgo para el pais; si bien los bancos britanicos no estaban expuestos
directamente a la deuda griega, el impacto sobre el Reino Unido podria provenir del
problema que dicha deuda generase sobre Francia y Alemania pudiendo de esta manera
afectar a las instituciones financieras britanicas.'®

Q Evolucion de la tasa de crecimiento econémico.

La integracién en la economia mundial beneficié a la economia del Reino Unido durante
las décadas previas a la crisis. Sin embargo, fueron esas mismas relaciones
internacionales las que impulsaron la mayor parte de la caida de la produccion del Reino
Unido durante la recesion de 2008-2009, y retrasaron el proceso de recuperacion del
crecimiento, durante los afios 2011 y 2012.

En una economia abierta como la del Reino Unido, es probable observar que la actividad
doméstica esté correlacionada con la actividad mundial, dado que se ve afectada por el
ingreso de los paises con los que comercia. En un trabajo realizado por el Banco de
Inglaterra (2015) se observa que el coeficiente de correlacion entre el crecimiento anual
del PBI en el Reino Unido y el PBI mundial es razonablemente alto (0,6). Este hecho es
consistente con la fuerte sensibilidad del Reino Unido a los shocks internacionales.

159 El Pais. 24 de junio de 2011.
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Los datos estadisticos que se presentan a continuacion muestran la evolucion interanual
del Producto Bruto Interno (PBI) del Reino Unido de 2008 a 2017.

CUADRO 39: EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO
7

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

REINO UNIDO -0,5 -4,2 1,7 1,5 1,5 2,1 3,1 2,3 1,9 1,8

Fuente: Datosmacro.com. 2017.
GRAFICO 34: EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO
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Fuente: Datosmacro.com.2017.

Después de las caidas del PBI en 2008 y 2009, hubo un crecimiento general durante el
periodo evaluado, alcanzando su maximo nivel en 2014 . Por ultimo, se destaca que la
economia del Reino Unido tuvo un desempeno estable en 2016, creciendo a la segunda
tasa mas rapida entre las economias del G7'%. El crecimiento observado en los meses
posteriores al referéndum por la salida de la UE fue significativamente mas alto de lo
esperado, dado que los expertos proyectaban que si ganaba el Brexit daria lugar a una
recesion. El crecimiento econémico experimentado durante el afo 2016, cercano al 2%,
fue impulsado por el consumo privado y el vigor del sector terciario; si bien es un hecho
positivo el crecimiento registrado por el pais, éste no se encuentra sustentado en la
inversion o en las exportaciones. '8’

Otro dato importante a tener en cuenta es la caida en la tasa de productividad tanto en el
Reino Unido como en otras naciones desarrolladas. Un analisis de la consultora PwC
muestra que las tasas de crecimiento de la productividad del G7 han sido alrededor de

160 B] G7 se compone de los EE.UU., Canad4, Francia, Alemania, Italia, Japén y el Reino Unido.
161 Santander Trade. 2017.
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dos terceras partes mas lentas después de la crisis en comparacion con sus tasas de
crecimiento histéricas de tendencia. Es importante aclarar que la Productividad Total de
los Factores de la Produccién es el principal determinante del crecimiento de las
economias en el largo plazo.

De acuerdo con datos emitidos por la Oficina Nacional de Estadisticas, el PBI del Reino
Unido se incrementd en el tercer trimestre de 2017 a los valores estimados, merced al
aumento del gasto de hogares, la inversion empresarial, el gasto en transporte, las
actividades de consultoria y empresas de contratacion de personal. 162

Q Evolucion de la tasa de desempleo.

Antes de analizar la problematica del desempleo que experimenta el Reino Unido es
interesante conocer que, estructuralmente, el 80,4% del empleo es generado por el sector
servicios, el 18,4% por el sector secundario y el 1,2% por el sector primario, acorde con
datos del Banco Mundial correspondientes al afio 2016.

Conforme las cifras presentadas en el Cuadro 40, la tasa de desempleo del Reino Unido
ha venido creciendo alcanzando su pico en el afio 2011 - en su mayoria en el sector
publico consecuencia de los recortes del Estado - para luego ir revirtiendo la tendencia; es
importante destacar que los puestos de trabajo perdidos a inicios del 2007 no se
recuperaron. Un informe de la OIT denuncié la existencia de una “ espiral siniestra de
salarios decrecientes, inversion escasa y dificultades para obtener créditos “. El problema
es que si bien los bancos fueron rescatados por el gobierno britanico éstos se han
negado a inyectar el dinero en el mercado y prefirieron guardarlo a modo de reserva u
otorgarlo a sus ejecutivos en concepto de primas.'3

El mercado laboral britanico se caracteriza por la flexibilidad, un arma que los empresarios
utilizan para despedir trabajadores de manera econémica; en el marco de esa flexibilidad
laboral todos los empleos que se crearon sirvieron para ubicar nueva mano de obra —
jovenes e inmigrantes - , pero la situaciéon problematica se presenta para los grupos
sociales mas vulnerables, como las familias monoparentales y trabajadores no
especializados; esta compleja situacion ha generado un aumento del desempleo de larga
duracion.

Al igual que lo sucedido en otras economias desarrolladas occidentales, la crisis se
tradujo en una lucha de clases: en tanto los salarios de los ejecutivos son cada vez mas
altos, disminuyen los de los trabajadores. Por otra parte se observa que las PYMES, en
lugar de despedir trabajadores, les redujeron los salarios.

Otra caracteristica del mercado laboral britanico es que resultan menos perjudicados los
trabajadores veteranos que se encuentran amparados por antiguos acuerdos que los
nuevos trabajadores que no forman parte de convenios colectivos de trabajo, estan
sujetos a condiciones menos ventajosas y pueden ser despedidos a menores costos.

162 DW. 23 de noviembre de 2017.
163 Ramos, R. 22 de junio de 2016.
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Al igual que en Alemania, existen los fendmenos de la creciente precariedad y los mini-
empleos; un 60% de los empleos creados desde el afio 2009 son temporales o a tiempo

parcial.

Otro aspecto que ha incidido negativamente en el mercado laboral fue el Brexit; desde el
éxito del referendo del 23 de junio de 2016, el nimero de contratos fijos se desplomé a
un ritmo mas acelerado que desde 2009 en plena crisis financiera internacional. Distintas
evaluaciones sobre el Brexit indican la caida del PBI dada la contraccion de actividades

claves como los servicios, la industria y la construccion. 164

CUADRO 40: EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO
7

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2016 2017

REINO UNIDO 5,6 7,6 7,8 8,1 7,9 7,6 6,1 5,3

4,8  4,4*

Fuente: Statista. 2017. (*) Datosmacro.com.2017.

GRAFICO 35: EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO
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Fuente: Statista, 2017 y Datosmacro.com.2017.

Q Evolucion del saldo de la balanza comercial.

El Reino Unido posee un importante accionar en el comercio internacional. Acorde con
datos del Banco Mundial correspondientes al afio 2016, este comercio representaba el

164
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58% de su PBI. Esta considerado el segundo exportador y el quinto importador mundial
de servicios comerciales, el décimo exportador y el sexto importador de mercancias. '%°

A nivel global sus principales socios comerciales son: Estados Unidos, Alemania, Suiza,
China y Francia. Si se realiza una apertura de la balanza comercial por principales paises
de destino de sus exportaciones se encuentran: Estados Unidos, Alemania y Francia,
luego los Paises Bajos e Irlanda. Los principales productos que exporta, en orden de
participacion son: vehiculos, productos farmacéuticos, turborreactores, oro y petroleo.

Respecto de sus importaciones, sus principales socios comerciales en orden de
importancia, son: Alemania, China y Estados Unidos, luego los Paises Bajos y Francia.
Las importaciones mas destacadas son similares a sus exportaciones pero en distinto
orden de importancia.

Los principales saldos comerciales positivos obtenidos por el Reino Unido en el afio 2016
fueron obtenidos por el intercambio con: Emiratos Arabes Unidos, Turquia, Irlanda, Arabia
Saudita y Singapur.

Con referencia al saldo de su balanza comercial, estructuralmente es deficitaria, situacion
que se agravo producto de la contraccion mundial consecuencia ésta de la crisis
internacional y la crisis de la Eurozona. En materia de servicios la balanza comercial es
superavitaria. Se habia estimado que, a partir del afio 2016 en que se votoé el Brexit, el
pais volveria a negociar acuerdos comerciales lo cual generaria un panorama de
incertidumbre en el desempefio de su comercio internacional; pese a las expectativas
negativas acerca del Brexit el Reino Unido mejoré levemente su saldo comercial, aunque
manteniendo su elevado nivel de déficit.

CUADRO 41: EVOLUCION SALDO BALANZA COMERCIAL

- En MILES de millones de euros -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
REINOUNIDO -126 -118 -131 -124 -173 -90 -139 -150 -205 -177

Fuente: Datosmacro.com.2017.

Conforme se desprende del cuadro precedente el saldo deficitario del Reino Unido es
elevado; si bien otros paises de los analizados en el presente trabajo, tal el caso de
Espafa y Francia, también presentan situaciones de déficit comercial sostenidas en el
periodo analizado, el caso del Reino Unido marcha a la delantera. Particularmente es
importante marcar esta situacién que presenta el Reino Unido respecto de Francia, ya que
el primero posee un nivel de PBI ligeramente mayor al de Francia al 2017: este ultimo
pais registro en ese afio un PBI de 2.287.603 millones de euros en tanto el Reino Unido
experimenté un nivel de 2.324.293 millones de euros.

165 Santander Trade. 2017.
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GRAFICO 36: EVOLUCION SALDO BALANZA COMERCIAL

- En MILES de millones de euros -
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Fuente: Datosmacro.com.2017.

Q Evolucioén de la situacion fiscal como porcentaje del PBI.

La situacion presupuestaria del gobierno britanico es realmente preocupante; habia
iniciado una etapa descendente desde el afio 2003 hasta el 2007 en que habia alcanzado
el 2,7% de su PBI; lamentablemente con el estallido de la crisis la situacion deficitaria
volviéo a crecer. En el afio 2008 el gobierno implementd programas a alto nivel; se
redujeron impuestos y aumento el gasto con el objetivo de alentar la economia pero esta
situacion agravo el déficit fiscal. El aumento del gasto publico también se vio perjudicado
por el rescate otorgado a bancos en apuros. Entre los afios 2010 y 2011 mejoro la
situacion fiscal consecuencia del recorte de gastos impulsado por el Primer Ministro
Cameron.'6

Durante el afio 2012 volvié a trepar su nivel de déficit, situacién que se estimé en ese
momento podia conducir al Reino Unido al incumplimiento de su objetivo de deuda.

A partir del ano 2013 se inicié una tendencia decreciente de este ratio, si bien continud
ubicandose por encima del tope del 3% establecido por la UE.

Al cierre de 2014 el gobierno britanico alcanzd su objetivo de reducir el déficit
presupuestario anual en el ejercicio fiscal 2013-2014; el gran problema es que se llegd a
esta situacién con una elevacion de la deuda. Ayudé a reducir la situacion de déficit fiscal
el ingreso que le genero al Tesoro britanico el capital procedente del programa de compra

166 Kategora. 31 de octubre de 2012.
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y venta de activos del Banco de Inglaterra asi como la venta de acciones del parcialmente

nacionalizado Lloyds Banking Group. 67

El afio 2015 se inicid con un menor déficit; para el 2016 fue notable la baja del ratio
analizado y, al cierre del aio 2017, se produjo una fuerte caida del déficit presupuestario

alcanzando niveles inferiores al afio 2007.168

CUADRO 42: EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL —PBI
Y-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2017

REINO UNIDO -5,2  -10,1 -9,4 -7,5 -8,2 -5,4 -5,5 -4,3 -3,0

-1,9

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

GRAFICO 37: EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL -PBI
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Fuente: Datosmacro.com. 2017.

167 E] Pais. 23 de abril de 2014.
168 F] Economista.es. 20 de octubre de 2017.
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Q Evolucion de la deuda publica como porcentaje del PBI.

La deuda publica del Reino Unido se asocia a su situacion fiscal; por otra parte, si bien ha
mantenido a lo largo del tiempo un incremento de la misma, siempre ha pagado sus
deudas razoén por la cual ha podido acceder a nuevos fondos de financiamiento a bajos
costos. Es de notar que es el segundo pais con mayor deuda externa a nivel mundial,
luego de Estados Unidos.

Una caracteristica de la deuda britanica es que es propiedad de una amplia gama de
inversores, particularmente de fondos de pensiones, los cuales estan depositados
principalmente en fondos del Tesoro del Banco de Inglaterra, de alli que los fondos de
personas deban ser compensados con deuda del gobierno.

La deuda britanica estuvo siendo evaluada por varias agencias calificadoras de riesgo. El
23 de febrero del afio 2013 la calificadora Moody’s bajé la calificacion de la deuda del
Reino Unido de AAA a Aa1 por primera vez desde 1878.

En el afo 2015 la deuda neta del conjunto de Administraciones Publicas del Reino Unido,
con exclusidon del pasivo de los bancos nacionalizados, se ha incrementado notablemente
en el mes de noviembre alcanzando su mayor nivel desde el inicio de la serie histoérica en
1993. 169

La agencia Fitch considerd en el afio 2016 que el Reino Unido seria en el futuro uno de
los paises que a pesar de registrar un alto nivel de deuda publica dentro de los paises que
gozan de mejor calificacion crediticia, mantendria una tendencia decreciente pero lenta.'°

En el mismo afio, el Ministro de Finanzas del Reino Unido, Philip Hammond , expresé que
el panorama presupuestario para el afio del Brexit era sombrio ya que se pronosticaba un
mayor endeudamiento, mayor inflaciéon y menor crecimiento, si bien no existia peligro de
caer en recesion. La incertidumbre generada por el Brexit golpearia en el futuro.
Hammond aseguré que en el ejercicio 2018-2019 el Reino Unido lograra reducir el ratio
deuda publica — PBI por primera vez desde el afio 2001."""

CUADRO 43: RELACION DEUDA PUBLICA - PBI
-%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

REINO UNIDO 49,9 64,1 75,6 81,3 84,5 85,6 87,4 88,2 88,3 87,7

Fuente: Datosmacro.com.2017.

169 E] Economista.es. 21 de diciembre de 2016.
170 E] Economista.es. 24 de noviembre de 2016.
171 La Vanguardia. 23 de noviembre de 2016.
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GRAFICO 37: RELACION DEUDA PUBLICA - PBI
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Fuente: Datosmacro.com. 2017.

» Medidas econémicas adoptadas para enfrentar la crisis.
Q Politica monetaria

Al no formar parte el Reino Unido de la Eurozona ha gozado de independencia en el
disefio de la politica monetaria del pais pero formando parte del Sistema Europeo de
Bancos Centrales. . El Banco de Inglaterra es el Banco Central del Reino Unido; fue
fundado en 1694 como institucion privada y nacionalizado en el afio 1946 aunque recién
en 1997 fue totalmente independiente. Reviste la peculiaridad de actuar como banco del
gobierno y como banco para los consumidores. Posee como Banco Central el objetivo de
mantener la estabilidad monetaria y financiera del pais, pero a diferencia de otros bancos
centrales es el banco con mayor numero de cuentas bancarias del pais, tanto de
particulares como de empresas.

Si bien Londres es uno de los grandes centros financieros del mundo, la economia
britanica es de menor tamafio que la estadounidense y, el Banco de Inglaterra posee una
influencia muy distante de la Reserva Federal o la del BCE. Pese a ello el Primer Ministro
del gobierno britanico - en ejercicio entre los afios 2007 y 2010 — James Gordon Brown
enfrentd la crisis con lucidez y rapidez. En octubre de 2008 Brown anuncié un plan para
realizar grandes inyecciones de capital social en los bancos britanicos, respaldadas con
garantia de deudas bancarias que pondrian de nuevo en marcha el préstamo
interbancario, una parte crucial del mecanismo financiero; se trataba de una especie de
nacionalizacién parcial temporal. Durante ese mes se realizd6 una cumbre europea
especial en la cual las principales economias de la Europa Continental se mostraron
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dispuestas a seguir el comportamiento del gobierno britanico inyectando ciento de miles
de millones de euros en los bancos y garantizando sus deudas. 72

En noviembre de 2008 el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra decidio
bajar los tipos de interés al 3%, por primera vez desde 1993. La entidad ya habia reducido
medio punto el tipo de interés en octubre de 2008, un accionar que adopté de manera
conjunta con la Reserva Federal, el BCE y los bancos centrales de Suiza, Suecia y
Canada. El objetivo de esta medida era el frenar la caida de la actividad econémica. 173

En los primeros meses del afo 2009 el mencionado Comité volvié a reducir las tasas de
interés alcanzando un nivel del 0,5%, un hecho histérico desde la década del setenta del
siglo pasado; esta medida fue acompanada de la decisién del Banco de Inglaterra de
emitir 75.000 millones de libras ( equivalentes a 84.000 millones de euros ) en los
proximos tres meses destinados a comprar activos en el sector privado a los efectos de
incrementar la liquidez en los mercados e impulsar el otorgamiento de préstamos.

En junio de 2010 el nuevo responsable del Tesoro britanico, George Obsborne, anuncié la
decision de disolver la Autoridad de Servicios Financieros ( FSA ) — equivalente a la
Comision Nacional del Mercado de Valores de Espafia — y crear dos nuevos organismos
dependientes del Banco de Inglaterra, con lo cual se reforzaria el papel de esta entidad en
el control de la inflacion, asi como una agencia de proteccion al consumidor. En definitiva
Obsborne anuncio la creacién de un nuevo regulador del sector financiero britanico,
dependiente del Banco de Inglaterra asi como de un Comité de Politica Financiera,
también integrante de dicho banco, con responsabilidades e instrumentos
macroeconomicos.

En setiembre de 2011 el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra notificd
que mantendria el tipo de interés en el 0,5% al tiempo de mantenerse el programa de
compra de activos que, a dicha fecha, alcanzaba los 200.000 millones de libras,
equivalentes a 326.800 millones de euros. En febrero de 2012 el Comité informd del
mantenimiento del 0,5% de la tasa de interés en tanto se incrementaria en 50.000
millones de libras — equivalentes a 59.800 millones de euros — el programa de recompra
de activos mediante la emision de reservas. EI mismo organismo justificé su decisién en la
necesidad de otorgar estimulos en virtud del bajo crecimiento econémico experimentado
por su pais asi como las perspectivas de mantenimiento de dicha tendencia'™

Hasta el afio 2015, el Banco de Inglaterra mantuvo su politica de tasa de interés del 0,5%
y el programa de compras de activos. Durante el tercer trimestre de 2016 adopt6é una
variedad de estimulos monetarios anunciando las siguientes medidas:

a) Reduccion del tipo de interés de referencia del 0,5% al 0,25%;

b) Ampliacion del programa de compra de bonos soberanos: de 375.000 millones de
libras a 435.000 millones durante los proximos seis meses.

c) Inicio de un programa de compra de bonos corporativos por un total de 10.000
millones de libras a lo largo de dieciocho meses.

d) Puesta en marcha de un programa de financiacion temporal por un monto de
100.000 millones de libras con vigencia durante un afio con el objetivo de facilitar a
los bancos financiamiento a tasas mas cercanas a la de referencia.

172 Krugman, P. 14 de octubre de 2008.
I3 RTVE. 5 de marzo de 2008.
174 Bl Confidencial. 7 de abril de 2011.

arte



don

El objetivo de este paquete de medidas era acelerar la transmisién de los estimulos de
caracter monetario a la economia real a través del acceso a préstamos mas accesibles a
familias y empresas. El objetivo se planted con miras a los posibles impactos negativos
relacionados con el Brexit sobre la economia britanica.'”®

Durante los primeros meses de 2017 el Banco de Inglaterra mantuvo su politica monetaria
y el tipo de interés de referencia en 0,25%, valor que se vino manteniendo desde agosto
de 2016 con el fin de luchar contra los efectos del Brexit; se mantendria el programa de
compra de deuda por valor de 435.000 millones de libras en tanto las adquisiciones de
deuda corporativa se mantendria en 10.000 millones de libras.'7®

En noviembre de 2017 el Banco de Inglaterra informé de la suba del tipo de interés de
referencia a 0,5%. Durante el mes de diciembre dicha entidad anuncié que el alza de
dicha variable se decidid6 ante un panorama de mayor confianza sobre la evolucién
economica del pais, consecuencia de la reduccidon de riesgos de una separacion
desordenada del Reino Unido de la UE.

Q Politica fiscal.

A partir del afio 2007 el Reino Unido aplicé un conjunto de medidas de corte fiscal para
enfrentar la crisis, a saber:

* Reduccion del IVA;

* estimulos a la creacién de empleo;

* ayudas al sector inmobiliario;

* desgravacion de impuestos sobre los salarios;

* subsidios a empresas que contraten a desocupados de larga duracion;

* reduccion del salario minimo interprofesional;

* sistema de garantias de préstamos para pequefias empresas;

* ayudas para la formacion de desocupados y para la compra de autos nuevos.'””

En octubre de 2010 el canciller del Exchequer y responsable del Tesoro britanico, George
Obsborne, develé el mayor ajuste del gasto publico del pais desde la Segunda Guerra
Mundial, con el objetivo de reducir el déficit presupuestario, tratando de reducir el ratio
déficit fiscal — PBI del 11% al 3%. Obsborne se encargd de subrayar que el ajuste fiscal se
basaba en tres ejes: reformas, justicia distributiva y crecimiento econémico. ElI Gobierno
se encarg6 de aclarar que se mantendrian las ayudas mas tradicionales y populares como
el transporte gratuito y ayudas sociales a los jubilados destinados a cubrir el pago de
facturas de calefaccion asi como el gasto en salud publica y en la educacion primaria y
secundaria, aunque anuncio la liberalizacién de las matriculas universitarias. También se
anunciaron recortes en el Ministerio de Justicia, el Home Office, personal de la policia,
departamentos ministeriales — siendo los mas afectados el de Negocios e Innovacion ( del
cual dependen las universidades ) -, Comunidades y Gobierno Local, encargado de
gestionar ayudas a la vivienda.'”®

Es de destacar que el principal cambio en materia fiscal fue la revisién del minimo
establecido en el Impuesto sobre la Renta de Personas Fisicas. El Gobierno determino
una politica de congelamiento del impuesto sobre los hidrocarburos junto con la reforma

175 Bankinter. 5 de agosto de 2016.
176Expansion. 11 de mayo de 2017.
177 Merino, C. 6 de marzo de 2015.
178 Oppenheimer, W. 20 de octubre de 2010.
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del Impuesto de Sociedades que pasé del 28% al 19%, previéndose llegar al 17% en el
afio 2020. Por otro lado se incrementaron en varias oportunidades el IVA y el Impuesto
sobre Bienes Inmuebles. 17°

En el ano 2011, George Obsborne, Ministro de Finanzas del Reino Unido propicio la
mayor unioén fiscal europea a fin de enfrentar la crisis financiera y de deuda soberana de
la Eurozona. 8

El Gobierno del Reino Unido, al anunciar el presupuesto correspondiente al 2012, informo
de la introduccion de un nuevo tipo impositivo en el Impuesto a las Sociedades, de
caracter preferencial, destinado a favorecer a aquellas empresas que patentaran
productos, sistema conocido como Patent Box; el nuevo tratamiento impositivo entraria en
vigencia el 1° de abril de 2013."®

En el mes de diciembre de 2014 el gobierno britanico anuncié su decision de subir la tasa
impositiva del Impuesto de Actos Juridicos Documentados ( stam duty ) con la intencién
de aumentar la recaudacion proveniente de la compraventa de grandes activos
inmobiliarios; la medida entré en vigencia en 2015; el fisco a fines de dicho afio esperaba
aumentar la recaudacion impositiva en un 15%, sin embargo el efecto final no fue el
esperado ya que el grueso de las operaciones inmobiliarias se realizaron antes del alza
de la alicuota del mencionado impuesto.'®?

En junio de 2016, tras el éxito del Brexit, Obsborne anuncié: “ tenemos que aumentar los
impuestos y recortar el gasto publico *,

En marzo de 2017, el Secretario del Tesoro, Philip Hammond, presentd el primer
presupuesto del Brexit el cual previé el aumento de impuestos y el recorte de gastos
sociales; incluyé un aumento en la partida de Asistencia Social de 1.300 millones de libras
equivalentes a unos 1.600 millones de euros.'® Hammond dio a entender que el Reino
Unido podria bajar impuestos y aportes patronales a empresas establecidas en el pais
para que mantuvieran su competitividad frente a los aranceles aduaneros europeos.'8

La incertidumbre que genera el Brexit sobre el escenario econémico britanico es alta y es
de esperar que dicha situacién impacte sobre la politica fiscal que implemente el Reino
Unido; dicha problematica no sera analizada en el presente trabajo.

Q) Paquetes de rescate.

El 8 de octubre de 2008 el Gobierno britanico anuncid un plan de rescate por un monto de
50.000 millones de libras esterlinas ( equivalentes a unos 62.000 millones de euros )
provenientes del Tesoro con el objetivo de estabilizar el sistema financiero britanico. El
dinero seria utilizado en la compra de acciones en los principales bancos britanicos que el
dia anterior habian registrado fuertes caidas, a los efectos de inyectar capital en dichas
entidades y cubrir sus necesidades de liquidez. El Primer ministro Gordon Brown defendio
el plan de rescate el cual constituyd una parcial nacionalizacién de la banca como nunca
antes habia ocurrido en la historia del pais; por otra parte se encargé de aclarar que no se

179 Sanchez de la Cruz, D. 14 de enero de 2018.
180 B Periddico de Aragon. 13 de agosto de 2011.
181 Williams, I. Setiembre de 2012.

182S4nchez de la Cruz, D.25 de mayo de 2017.

183 E] Mundo. 8 de marzo de 2017.

184 E] Nuevo Diario. 15 de enero de 2017.
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trataba de un programa de estabilidad y reestructuracion completo del sistema financiero
ni del simple direccionamiento del sistema financiero como lo habia hecho EEUU. El
Gobierno britanico se manifesté dispuesto a facilitar un minimo de 25.000 millones de
libras adicionales a todas aquellas instituciones que reunieran los requisitos para la
adquisicion de acciones preferentes o en los casos en que los bancos solicitasen
expresamente fondos para la compra de titulos ordinarios. Por su parte, el Banco de
Inglaterra aportaria 200.000 millones de libras — unos 258.864 millones de euros — en
forma de préstamos a corto plazo con el fin de proveer de liquidez a los bancos y
entidades hipotecarias, mecanismo enmarcado en el Sistema Especial de Liquidez del
Banco de Inglaterra. Estas medidas requerian de los bancos la suscripcion de un acuerdo
con la Autoridad de Servicios Financieros, referida a las retribuciones y dividendos, al
tiempo que deberian plantear entre sus objetivos el incremento de su capital al menos
25.000 millones de libras — unos 30.000 millones de euros — para lo cual dispondrian de
las partidas previstas por el Gobierno en el plan de rescate a cambio de acciones
preferentes. 8%

A través del Fondo de Recapitalizacion, el gobierno compré una combinacion de acciones
ordinarias y acciones preferentes en los bancos afectados. El importe y la proporcion de la
participacion tomada en cualquier banco se negocié de manera individual. Los bancos
que tomaron los paquetes de rescate aceptaron restricciones en los pagos a sus
ejecutivos y en los dividendos de los accionistas, asi como un mandato para ofrecer
crédito razonable a los propietarios de viviendas y pequefias empresas. El plan
gubernamental consistia en compensar el costo de este programa recibiendo dividendos
por las acciones y, a largo plazo, venderlas luego de la recuperacion del mercado. El
grado en que diferentes bancos participaron varié segun sus necesidades. El plan estaba
abierto a todos los bancos del Reino Unido y a todas las sociedades constructoras,
incluyendo las siguientes: Abbey, Barclays, Banco de Clydesdale, HBOS, HSBC, Lloyds
TSB, Sociedad de Construccion de Nationwide, Royal Bank of Scotland, y el Standard
Chartered Bank. Sin embargo, Abbey, Barclays, Clydesdale, HSBC, Nationwide y el
Standard Chartered optaron por no recibir dinero gubernamental, dejando a Lloyds y RBS
como los principales receptores del rescate.

Las propuestas fueron claramente disefiadas para restaurar la confianza en el sistema
bancario. El primer ministro Gordon Brown sugiridé que las acciones del gobierno habian
"liderado el camino" para que otras naciones lo siguieran.8®

En enero de 2009 el Gobierno britanico informo el lanzamiento de un segundo plan de
rescate de la banca con el fin de estimular el estancado mercado crediticio y evitar un
mayor impacto negativo sobre la economia del pais. El plan abarcaba entre sus medidas
la puesta en marcha de un mecanismo de garantia de las denominadas “ deudas toxicas *
de los bancos para alentarlos a reiniciar la concesion de créditos a empresas y personas
a cambio del pago de un honorario y hasta un cierto nivel. Con este plan de rescate el
Gobierno ampliaba el denominado Programa de Garantia del Crédito, que aseguraba las
deudas de los bancos recapitalizados a fines del afio 2008. 8"

185Pozzi, S. 8 de octubre de 2008.
186 Barker, A. 8 de octubre de 2008.
187 Agencia EFE. 19 de enero de 2009.

arte



don

El Primer ministro Brown también anuncié un nuevo fondo del Banco de Inglaterra por
valor de 50.000 millones de libras destinado a la compra de titulos de empresas de “
calidad “ y poder protegerlas ante la carencia de crédito.'®

Los dos planes de rescate financiero — 2008 y 2009 — fueron otorgados por el Gobierno
britanico para frenar los impactos negativos de la crisis financiera internacional.

En junio de 2016 el gobernador Mark Carney anuncié la inyeccion masiva de liquidez para
los bancos britanicos a cargo del Banco de Inglaterra por un valor de 250.000 millones de
libras que se unen a los 600.000 millones de posicién de liquidez acumulados por los
bancos. Esta medida se adopta ante la incertidumbre generada por la firma del
referéndum del Brexit y los riesgos a corto plazo para la estabilidad financiera del Reino
Unido."8°

II-C-2: SUECIA.
» Caracteristicas econémicas generales.

Suecia es miembro de la Unién Europea desde el 1° de enero de 1995; participa del
Espacio Schengen pero no forma parte de la Eurozona; su moneda es la corona sueca.

Se caracteriza por contar con una gran extension territorial, de hecho es el tercer pais con
mayor superficie de la Unidon Europea; de esa superficie el 53% corresponde a bosques y
so6lo el 8% esta cultivada. Cuenta con un bajo nivel de poblacion: 10.032.357 habitantes,
si bien es el tercer pais nérdico mas poblado. Se encuentra entre los paises con mayor
nivel de vida de sus habitantes, no obstante se registra una notable desigualdad social,
particularmente entre los habitantes suecos y los extranjeros. Es una de las economias
mas fuertes de Europa marchando a la cabeza en materia de informacion y alta
tecnologia. Registra buenos niveles de PBI, bajas tasas de desempleo y de inflacion. Se
caracteriza por contar con un alto grado de internacionalizacién, gran diversidad industrial
y una gran participacion del sector publico.'%°

Es considerado el primer pais de la UE en materia de 1&D, de alli que sus exportaciones —
que representan el 50% de su PBI - torne muy competitivas a sus empresas. '

En el afio 2016 la participacion sectorial en el PBI era la siguiente:

72,7%: sector servicios, con alta presencia del sector publico, destacandose
telecomunicaciones y equipamiento informatico de manera significativa, luego servicios
publicos: administracion publica, defensa, educacion, salud y servicios sociales; comercio
mayorista y minorista, hoteleria y transporte.

26%: sector industrial, se destacan las industrias del papel, alimenticia, maderera,
equipamiento electrénico, farmacéutica, energia eléctrica; han adquirido importancia los
nuevos sectores de tecnologia y biotecnologia. Este sector registra la existencia de
grandes empresas tales como: ABB, AstraZeneca, Electrolux, , Ericsson, lkea, H&M,

188 T a Nacion. 19 de enero de 2009.
189 Bl Espafiol. 24 de junio de 2016.
190 Santander Trade. Julio 2017.

191 Rizzi, A. 2010.
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Saab y Volvo. Es de destacar que el 90% de las empresas industriales son privadas; el
sector de ingenieria representa el 50% del total de la produccién industrial y de las
exportaciones.

1,3%; sector primario, destacandose: silvicultura, cobre, zinc, plomo, cereales, leche y
patatas, entre otros.

En el ano 2017 su PBI alcanzo 477.858 millones de euros participando con un 3,1% del
PBI de la UE.

» Impacto de la crisis de Estados Unidos y de la crisis griega.

A inicios de la presente década la economia sueca no se vio afectada por la crisis de la
deuda de la Eurozona. Su fortaleza econdmica, basada entre otros aspectos por su
estabilidad monetaria, colabor6é en mitigar el impacto negativo de la crisis; sin embargo,
el elemento mas vulnerable de su economia frente a lo acontecido en economias
europeas lo constituye el alto nivel de participacidon de sus exportaciones hacia esos
paises, equivalente al 50% de su PBI. Le ayudd a paliar los impactos negativos de la
crisis el contar con su propia moneda y un sistema de flotacién limpia. 192

Los bancos suecos no se han visto afectados por la crisis europea; el sistema financiero
sueco afrontd una crisis en los afios noventa, desde entonces esta sujeto a exigencias de
capital muy estrictas, aun mayores a las establecidas en otros paises de la UE o a las
establecidas en Basilea lll.

Q Evolucion de la tasa de crecimiento econémico.

Conforme lo expuesto en las caracteristicas econdmicas de Suecia, su economia
depende en gran parte de sus exportaciones y, por ende, de la situacion econémica que
atraviesen sus socios comerciales. Tal como se analizara en otro item del presente
trabajo, sus principales socios comerciales en materia de exportaciones son Noruega,
Alemania y Estados Unidos. El estallido de la crisis internacional afectdé su economia
viéndose reducidos sus exportaciones y consumo domeéstico; este acontecimiento se
reflejé obviamente en la tasa de crecimiento econémico sueca, la cual fue negativa, hecho
significativo si se considera que en 2007 dicha variable era del 3,4%. El nivel de actividad
econdémica se agravd en 2009 coincidiendo con la tasa de crecimiento negativa
registrada en sus tres socios comerciales. A partir del afio 2010 su economia se
recompone consecuencia del incremento de las exportaciones de productos basicos y un
aumento de la rentabilidad en su sector bancario’3. A partir del afio 2013 se inicié una
etapa de crecimiento econdmico registrandose tasas de crecimiento positivas superiores a
las de sus socios comerciales, situacion particularmente destacable si se compara con las
tasas de crecimiento de dos economias fuertes como Estados Unidos y Alemania.
Culminé el afio 2017 con una menor tasa respecto del afio 2016.

192 Copenhague.info. 2017.
193 Camara Nérdica de Comercio en México. 2011.
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CUADRO 44 : EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO.
%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

SUECIA -0,6 -5,2 6 2,7 -0,3 1,2 2,6 4,5 3,2 2,4

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

GRAFICO 38 : EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO.
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Q Evolucion de la tasa de desempleo.

Es importante destacar algunas caracteristicas del mercado laboral de Suecia, entre ellas
el hecho de que el 70% de la poblacion encuentra trabajo en el sector privado. En los
afnos noventa Suecia se encargd de incrementar la participacion en el mercado de trabajo
a través de la aplicacion de politicas destinadas a la formacién de los trabajadores al
tiempo que redujo los subsidios por desempleo.

Resulta de importancia destacar el régimen laboral sueco. Los convenios colectivos de
trabajo son juridicamente vinculantes y ofrecen un alto nivel de seguridad juridica para
trabajadores y estabilidad para los empleadores. El cumplimiento de los acuerdos recae
sobre las organizaciones de trabajadores y de empleadores; este hecho ha llevado a que
estas organizaciones no permitan que el Estado intervenga en las negociaciones al punto
en que en Suecia no existe un salario minimo fijado por ley. Los acuerdos colectivos
evitaron el alza de salarios en los sectores de punta y en las industrias, considerando la
situacion del conjunto de los trabajadores y la competitividad que debe mantener un pais
pequeno y con una gran apertura econémica como Suecia.
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Otra caracteristica del mercado laboral sueco es que no es obligatoria la afiliacion a un
sindicato, sin embargo es condicion necesaria para tener acceso al subsidio por
desempleo. Aproximadamente el 90% de los trabajadores se encuentran sindicalizados y
cubiertos por acuerdos colectivos de trabajo. Los sindicatos se encuentran organizados
por profesion y tipo de empleo de alli que existan trabajadores afiliados a distintos
sindicatos dentro de una misma empresa. Todas estas caracteristicas desde el punto de
vista juridico diferencian al régimen laboral sueco de la mayoria de los existentes en
paises de la UE. 14

Desde hace unos afios Suecia esta intentando reducir la jornada laboral a 35 horas
semanales basandose en estudios de la OCDE que indican que una jornada laboral mas
corta eleva el nivel de productividad de los trabajadores. '%

A inicios de 2017 se implemento la jornada laboral de seis horas diarias; un reporte de la
BBC informé que la iniciativa no funcioné ya que las empresas veian incrementados sus
costos al contratar trabajadores extras para cubrir las actividades que no eran cubiertas
consecuencia de la reduccién de la jornada laboral.

Otro elemento destacable es que si bien Suecia cree en las fuerzas del mercado al punto
que las empresas que no son competitivas salen del mercado, el Estado sueco brinda una
red de seguridad social, capacitacion a los trabajadores desocupados y politicas activas
en el mercado laboral.

Si se analiza el comportamiento de |la tasa de desempleo a partir del estallido de la crisis
internacional, acorde con los datos presentados en el Cuadro 45 , Se observa una
tendencia creciente hasta el afio 2012, de mantenimiento en el ano 2013 y decreciente a
partir del ano 2014. La reduccion de la tasa de desempleo podria asociarse, entre otros
hechos, al mejoramiento econémico que experimentaron a partir de 2014 los principales
socios compradores de los productos suecos paises que en el afio 2017 registraron tasas
de desempleo inferiores a la registrada en Suecia. En este afio Suecia si bien mantiene la
tendencia decreciente de esta tasa es superior no sélo respecto de sus principales socios
comerciales sino también del Reino Unido.

CUADRO 45 : EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO
-% -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

SUECIA 6,2 8,3 8,6 7,8 8 8 7,9 7,4 6,9 6,2*

Fuente: Statista 2017.(*) Datosmacro.com.

194 Mullor, M. 2013.
195 Corradini, L.2014.
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GRAFICO 39 : EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO.
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Q Evolucion de la balanza comercial.

Tal como se ha expresado anteriormente al referirse a las caracteristicas econémicas
generales de Suecia, éste es un pais con una amplia apertura econémica, equivalente en
el afo 2016 al 84% del PBI. El principal destino de sus exportaciones y el origen de sus
importaciones son paises de la UE.

Los principales productos que exporta son: automoviles, refinado de petroleo,
medicamentos envasados, piezas y repuestos, teléfonos. Sus principales socios
compradores en orden de importancia son ( 2016 ): Alemania, Noruega, EEUU,
Dinamarca y Finlandia.

Los principales productos que importa son: automdéviles, petroleo crudo, piezas y
repuestos, refinado de petréleo. Sus principales socios proveedores en orden de
importancia son ( 2016 ): Alemania, Dinamarca, Paises Bajos, Bélgica y China.

Desde el estallido de la crisis internacional Suecia ha venido sufriendo un deterioro en el
saldo de su balanza comercial al punto de cerrar el afio 2016 con un déficit. El afio 2017
mantuvo la situacion deficitaria pero con menor nivel respecto del afio 2016.

CUADRO 46 :EVOLUCION SALDO BALANZA COMERCIAL
- en millones de euros -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
SUECIA 10079,4 7818,2 7244,3 71389 61559 5226,1 1789,1 1451,2 -1206,4 -725,3

Fuente: Datosmacro.com. 2017.
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GRAFICO 40: EVOLUCION SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL
- en millones de euros -
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Fuente: Datosmacro.com. 2017.

Evolucion de la situacién fiscal como porcentaje del PBI.

Tras la crisis que Suecia experimentd en los afios noventa fue el objetivo de los
distintos gobiernos el mantener situaciones fiscales superavitarias, sin embargo en el
afio 2015 dicho objetivo fue abandonado por el actual gobierno quien planteé como
objetivo el equilibrio fiscal. Tal como se desprende de los datos presentados en el
Cuadro 47 la situacion fiscal sueca ha sufrido vaivenes pero siempre se mantuvo en
niveles de déficit fiscal inferiores a los exigidos por la UE; dichos cambios se
relacionaron en alto grado a los costos y oportunidades a que condujo la crisis de los
refugiados desde el afio 2015 afio a partir del cual registra superavits fiscales, aunque
moderados."%

Culminé el ano 2017 con un aumento de su superavit fiscal ligeramente superior al
afio 2016.

CUADRO 47 : EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL - PBI
- % -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

I SUECIA 1,9 -0,7 0 -0,2 -1 -1,4 -1,6 0,2 1,2 1,3

Fuente: Datosmacro.com.2017.
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GRAFICO 41 : EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL - PBI
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Fuente: Datosmacro.com.2017.

» Evolucion de la relaciéon deuda publica — PBI.

El gobierno sueco logré en el periodo 1998-2008 reducir su deuda del 66,8 % al 37% de
su PBI y un logro también destacable fue el que en el periodo 2008-2015 su deuda
publica solo pas6 de un 37,8% al 44,2%. El punto mas elevado de deuda lo registré en el
afio 2015 y, a partir, de alli comenzo6 a decrecer. Un hecho de suma importancia es que
pese a ser un pais pequefio y que ha experimentado un crecimiento de su poblacién,
particularmente por el ingreso de refugiados, mantiene un bajo nivel de deuda publica por

debajo del tope exigido por las autoridades de la UE.

CUADRO 48 : EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA -PBI

-9% -

I 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2014

2015

2016

2017

ISUECIA 378 41,4 386 379 381 408

45,5

44,2

42,2

40,6

Fuente: Datosmacro.com. 2017.
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GRAFICO 42 : EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA -PBI
- % -
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Fuente: Datosmacro.com.2017.

‘Q Politica monetaria.

Al no formar parte de la Eurozona Suecia puede establecer de manera independiente su
politica monetaria. El banco central de Suecia es el Banco de Suecia ( Riksbank ) —
creado en 1668, es el banco central mas antiguo del mundo — tiene como principal funcién
mantener la estabilidad del sistema financiero sueco siendo el objetivo de su politica
monetaria la estabilidad de precios, manteniendo una baja tasa de inflacién, de alrededor
del 2% anual, nivel que considera apropiado para mantener un adecuado nivel de
actividad econdmica y de empleo. También es de su competencia la supervision del
sistema financiero de manera compartida con la Inspeccion Nacional de Instituciones
Financieras, entidad que determina el coeficiente de efectivo.

Ante el impacto de la crisis financiera internacional el Banco de Suecia respondié en el
afno 2009 bajando la tasa de referencia al 0,50% y manteniéndolo hasta junio de 2010. En
ese momento la economia sueca habia salido de la recesion y, en opinién de analistas, en
el 2011 se proyectaba una tasa de crecimiento de 2,6% y una tasa de inflacion del 2,1%.
Ante esas proyecciones el Riksbank subid la tasa de interés, manteniendo dicha postura
hasta julio de 2011 en que la ubicé en un 2%. Entre junio de 2010 y junio de 2011, las
perspectivas para el afio 2011 respecto de tasa de crecimiento y de inflacion subieron,
estimandolas en 4,4% y 3,1% respectivamente; recién en el verano de 2011 las
expectativas de crecimiento de la economia sueca comenzaron a bajar, coincidiendo con
el momento en que los paises de la Eurozona entraron en recesién consecuencia de la
crisis de su deuda.¥’

97 Caixabank. 2014.
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En octubre de 2014 el Banco de Suecia decretd la baja del tipo de interés al 0% con lo
cual se hacia depender la reactivacion econémica de la politica monetaria y no de la
politica fiscal. En febrero de 2015 establecié una tasa negativa del 0,10%; en julio de 2015
la tasa alcanz6 el — 0,35% hasta alcanzar en febrero de 2016 el -0,50%; todas estas
medidas se desarrollaron en medio de criticas del contexto internacional ya que se
pensaba en los efectos negativos sobre el incremento del endeudamiento privado y el
encarecimiento de la vivienda. Finalmente en 2017 Suecia alcanz6 una tasa de inflacién
del 1,74%.1%8

‘Q Politica fiscal.

La estructura impositiva de Suecia descansa sobre tres pilares: impuestos sobre los
ingresos, sobre las utilidades y sobre las rentas de capital. Su politica fiscal es utilizada
como instrumento para alcanzar bienestar social y desarrollo; dentro del total del gasto
publico la partida de mayor peso es la de proteccion social en tanto que dentro del ingreso
publico el mayor aporte proviene de los impuestos sobre ingresos, utilidades y ganancias
de capital.®®

El tamafno de su politica fiscal es lo que permite a Suecia tener un importante efecto
redistributivo del ingreso, tanto con el manejo del gasto publico como de los impuestos. La
mayor parte de los hogares suecos pagan impuestos y reciben beneficios con un sentido
de progresividad: paga mayor impuesto quien recibe mayor ingreso.

Suecia mantuvo su politica fiscal, incluso en momentos de la crisis internacional; ese
hecho aunado a sus bajos niveles de corrupcién, su apoyo a la innovacion, elevada
seguridad juridica y eficiencia regulatoria, le permitieron sobrellevar los impactos de la
crisis.

‘Q Politicas de rescate.

Suecia tuvo su propia crisis financiera en los afios noventa; la reaccion del Banco de
Suiza fue totalmente distinta a la adoptada por los bancos centrales de EEUU y de Europa
en el siglo XXI. En aquella oportunidad el Banco de Suiza decidié garantizar la totalidad
de los depdsitos y la deuda de 114 bancos del pais pero no garantizé el capital de los
accionistas; destituy6 a los gerentes de los bancos mas importantes; cre6 dos agencias,
una para supervisar a las instituciones que necesitaran recapitalizacion — previa
declaracion de sus pérdidas - vy otra agencia destinada a vender activos toxicos,
particularmente propiedades adquiridas para su ejecucion. También se establecieron
regulaciones a las instituciones financieras para su funcionamiento mas profundas que las
establecidas para los bancos de la UE y el Comité de Basilea de Supervision Bancaria.

Las crisis financiera internacional, y la europea en particular, encontraron al sistema
financiero sueco solido; de hecho, Suecia posee tres grandes bancos: Svenska
Handelsbanken, Nordea Bank y Skandinaviska Enskilda Banken quienes juntos con el
Swedbank, se ubican entre los principales bancos en el ranking de rentabilidad sin
riesgo de Bloomberg.

198 Ministerio de Asuntos Exteriores y de Cooperacién de Espafa. 2017.
199 Menkos Zeissig, J. 2017.
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- Analisis comparativo entre grupo de paises en estudio.
llI-A. Paises pertenecientes a la Eurozona.

Q Andlisis comparativo de relaciones déficit fiscal y deuda publica - PBI
> Relacioén déficit fiscal — PBI:

Conforme los datos expuestos en el Cuadro 49, todos los paises de la Eurozona
analizados experimentaron en el afio 2008 una situacion presupuestaria deficitaria aun
Alemania, denominada la “ locomotora europea “ pero, en este caso, con valores
inferiores al maximo del 3% exigido por las autoridades europeas. Los paises que
presentaron un coeficiente muy superior al establecido fueron, en orden de importancia,
Grecia, Irlanda, Espafia y Portugal. A lo largo del periodo analizado se visualiza el
agravamiento en las cifras de la relacion déficit- PBI incluso en Alemania que experimenté
una tendencia creciente hasta el afio 2010. Por su parte Francia mantuvo un coeficiente
creciente y por encima del registrado por Alemania durante todo el periodo analizado
ubicandose recién en 2017 por debajo del maximo del 3%. El caso de Grecia - el mas
problematico en cuanto a sus niveles de déficit - recién en el afio 2014 logré bajar a un
digito el coeficiente en andlisis para registrar a partir del 2016 una situacion
presupuestaria superavitaria. Portugal registré vaivenes en el coeficiente en estudio para
recién ubicarse por debajo del 3% en el afo 2016 pero manteniendo la situacién
deficitaria.

En lineas generales todos los paises han logrado mejorar su situacion fiscal en el afo
2017 respecto del afio 2008 siendo Espafia el unico pais que se mantiene ligeramente por
encima del limite del 3%.

CUADRO 49 : EVOLUCION RELACION DEFICIT FISCAL - PBI
-%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ALEMANIA -0,2 -3,2 -4,2 -1 0 -0,2 0,3 07 08 1,3
ESPANA -4,4 -11 -9,4 -9,6 -10,5 -7 -6 5,1 -4,5 -3,1
FRANCIA -3,2 -7,2 -6,8 -5,1 -4,8 -4 -4 3,5 -34 -2,6
GRECIA -10,2 -151 -11,2 -10,3 -8,8 -13,2 -3,6 57 0,7 0,8
IRLANDA -7 -13,8 -32,1  -12,7 -8 -6,1 -3,6 -1,9 -0,7 -1

ITALIA 22,7 -5,3 -4,2 -3,7 -2,9 -2,9 -3 2,6 -2,5 -2,3

PORTUGAL -3,8 -9,8 -11,2 -7,4 -5,7 -4,8 -7,2 -4,4 -2 -2,5

Fuente: Datosmacro. Com.2017.
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GRAFICO 43 : EVOLUCION RELACION DEFICIT FISCAL — PBI
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Fuente: Datosmacro. Com.2017.

> Relacion deuda publica — PBI.

Con referencia al comportamiento de la relacién deuda publica / PBI el grueso de los
paises de la Eurozona — con excepcion de Espafia e Irlanda - iniciaron el afio 2008 con un
mayor valor al 60% establecido como maximo por el Tratado de Maastricht. Por su parte,
Grecia, Italia y Portugal mantuvieron a lo largo de todo el periodo elevados niveles del
coeficiente de deuda publica.

Alemania, como pais mas desarrollado dentro de la UE, se mantuvo a lo largo de todo el
periodo analizado con niveles superiores al tope observandose una tendencia ligeramente
decreciente hacia el afio 2013. A partir del afio 2009 todos los paises en estudio
registraron un incremento en sus niveles de deuda publica. Es de destacar el desempefio
de este indicador en Irlanda, pais que inicié el 2008 con un nivel inferior al tope pero que a
partir del afio 2009 inici6 una tendencia creciente hasta el 2013, situacidon que revierte a
partir del afo 2014 pero manteniéndose en niveles superiores al 60%. Portugal por su
parte también mantuvo a lo largo de todo el periodo una tendencia creciente en el
indicador analizado, registrando cifras que duplicaron el maximo establecido. El
comportamiento de Espafa, comparativamente con los otros paises si bien registro
elevados coeficientes, fue mas moderado el nivel alcanzado.

S TS
146



don

CUADRO 50: EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA - PBI
-%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ALEMANIA 65,1 72,6 81 78,6 79,8 77,4 74,6 70,9 68,1 64,1
ESPANA 39,5 52,8 60,1 69,5 85,7 95,5 100,44 99,4 99 98,3
FRANCIA 68 78,9 81,6 85,2 89,5 92,3 95,3 96,2 96,5 97

GRECIA 109,4 126,7 146,2 172,1 159,6 177,44 179 176,8 180,8 178,6
IRLANDA 42,4 61,5 86,1 110,3 119,6 1194 104,5 76,9 72,8 68

ITALIA 102,4 112,5 1154 116,5 123,44 129 131,8 131,5 132 131,8
PORTUGAL 71,7 83,6 96,2 111,4 126,2 129 130,6 128,8 130,1 125,7

Fuente: Datosmacro. Com.2017.

GRAFICO 44: EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA - PBI
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Fuente: Datosmacro.com.2017.

0 Analisis comparativo variables reales.

> Evolucién de la tasa de crecimiento.

Se considera importante antes de efectuar el analisis del comportamiento de variables
reales presentadas en el Cuadro 51 comparar los niveles de PBI de cada pais al inicio de

la crisis internacional y al afio 2017 como asi también comparar el peso de dicho indicador
en el PBI de la Eurozona..
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CUADRO 51: COMPARACION DEL PBI 2008/ 2017 EN PAISES SELECCIONADOS

PERTENECIENTES A LA EUROZONA

PBlen % del PBI PBl en % del PBI
de de
Mill.euros Eurozona Mill.euros Eurozona
2008 2017
ALEMANIA 2.561.740 27 | 3.263.350 29,2
ESPANA 1.116.225 11,7  1.163.662 10,4
FRANCIA 1.995.850 21 | 2.287.603 20,5
GRECIA 241.990 2,5 177.735 1,6
IRLANDA 187.756 2 296.152 2,6
ITALIA 1.632.151 17,2 1.716.935 15,4
PORTUGAL 178.873 1,9 193.049 1,7
EUROZONA | 9.496.501 11.168.630

Fuente: Datosmacro.com. 2017.

Tal como se observa en el cuadro precedente, los paises analizados en el presente
trabajo presentan diferencias en cuanto al monto de su PBI y, por ende, su peso relativo
en el PBI de la Eurozona. En los primeros lugares se encuentran tanto al inicio de la crisis
internacional como en el afio 2017 y, en orden de importancia: Alemania, Francia, Italia y
Espafa, pero soélo fue Alemania el pais que logré incrementar su participacion en el PBI
de la Eurozona en este ultimo afo.

Entre los paises mas pequefios en relacion con su PBl se encontraban en el afio 2008 v,
en orden de importancia: Grecia, Irlanda y Portugal; se observé en el aio 2017 un cambio
en los niveles de su PBI, en tanto Irlanda y Portugal aumentaron su PBI, Grecia
experimenté un descenso en dicho agregado. Irlanda fue el Unico de estos tres paises
que logré aumentar su participacion en el PBI de la Eurozona; respecto de este pais es
importante recordar, tal como se ha sefialado al efectuar el analisis en particular de su
desempefio econdémico, que registré en el afio 2015 un crecimiento econdémico cercano al
26% consecuencia del traslado al pais de la actividad de varias sedes centrales de
grandes multinacionales,?® por tal motivo sélo se considerara la evolucién de su actividad
econdmica a lo largo del periodo salvando esta cifra de crecimiento.

Considerando los datos presentados en el Cuadro 52 en el cual se analiza en primer
lugar el desenvolvimiento de la tasa de crecimiento econémico a lo largo del periodo
2008-2017, se observa en el afio 2008, a nivel global, que el desempefio de los paises en
estudio registré un comportamiento variado: algunos de ellos experimentaron tasas de
crecimiento positivas, aunque bajas y otros paises registraron tasas negativas. Entre los
paises que iniciaron dicho afio con tasas positivas se encuentran Alemania y Espafia con

200 Fernandez Sanchez, M.J. 01/06/2017.
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tasas similares (1,1%) y otros como Francia y Portugal con menores tasas y similares (
0,2% ); otros paises registraron tasas de crecimiento negativas, tal el caso de Irlanda ( -
3,9%), ltalia ( -1,1% ) y Grecia ( -0,3%).

CUADRO 52: EVOLUCION TASA DE CRECIMIENTO PAISES SELECCIONADOS
PERTENECIENTES A LA EUROZONA.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ALEMANIA 1,1 -5,6 4,1 3,7 0,5 0,5 1,9 1,7 1,9 2,2
ESPANA 1,1 -3,6 0 -1 -2,9 -1,7 1,4 3,4 3,3 3,1
FRANCIA 0,2 -2,9 2 2,1 0,2 0,6 0,9 1,1 1,2 1,8
GRECIA -0,3 -4,3 -5,5 91 -7,3 -3,2 0,7 -0,3 -0,2 1,6
IRLANDA -3,9 -4,6 1,8 3 0 1,6 8,3 25,6 51 7,8
ITALIA -1,1 -5,5 1,7 0,6 -2,8 -1,7 0,1 1 0,9 1,5
PORTUGAL 0,2 -3 1,9 -1,8 -4 -1,1 0,9 1,8 1,5 2,7

EUROZONA 0,4 -4,4 2,1 1,6 -0,9 -0,3 1,3 2,1 1,8 2,3

Fuente: Datosmacro.com.2017.

Si se compara el desenvolvimiento de las tasas de crecimiento registradas por los paises
seleccionados dentro de la Eurozona con el comportamiento global de esta region se
desprende que su evolucion a lo largo del periodo analizado fue bajo; la caida mas
significativa del PBI de la zona del euro se registré en el afio 2009, afo en el cual todos
los paises analizados registraron tasas negativas, incluso Alemania; las tasas negativas
registradas en los afos 2012 y 2013 fueron fuertemente influenciadas por los
denominados PIIGS ( Portugal, ltalia, Irlanda, Grecia y Espafa ), identificando con esta
sigla a aquellos paises con altos niveles de deuda y déficit fiscal en el periodo analizado
y, anteriormente referida a aquellos paises pobres de Europa que durante los afos
noventa registraron un nuevo crecimiento econémico.?""

Al cierre del afio 2017 se observa una recuperacién econémica en el grupo de paises en
estudio con el comportamiento notable de Espafia que registré una tasa de crecimiento
comparativamente alta inclusive con Alemania y la registrada por la Eurozona en su
conjunto. No se considera el alto nivel de crecimiento registrado por Irlanda en este afio
por los cambios en la medicién de su producto no obstante lo cual mostré un buen
comportamiento en su economia.

> Evolucion de la tasa de desempleo.

El comportamiento de esta variable fue dispar en el conjunto de los paises en estudio; si
bien se denota un incremento en todos estos paises a partir del afio 2009 no todos ellos
partieron de bajas tasas. En el afio 2008 fue Alemania el pais con menor tasa y Espana
el pais con mayor nivel. Alemania fue el pais que mas rapidamente inicié una etapa
descendente en la tasa de desempleo — afo 2011 -.Espana, Francia e Irlanda iniciaron
una etapa descendente de su tasa de desempleo en el afio 2013, liderando Espana,

201 Castillo Vasquez, C. Segunda quincena de 2011.
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respecto del resto de estos paises, con tasas superiores al 25%. Grecia y Portugal recién
evidenciaron una tendencia decreciente a partir del afio 2014, con niveles muy distintos
de desempleo: Grecia por encima del 26% y Portugal cercano al 13%. Italia inici6 la etapa
descendente en el afio 2015.

CUADRO 53: EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO PAISES SELECCIONADOS DE LA
EUROZONA
-%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ALEMANIA 1,8 7,5 7,4 6 5,5 5,3 4,8 4,4 3,9 3,6
ESPANA 13,8 18,7 20,1 22,6 25,8 25,7 23,7 20,9 18,5 16,4
FRANCIA 8 9,5 9,2 9,4 10,6 10,1 10,1 10,2 9,9 9,2
GRECIA 7,1 9,5 12,5 17,6 24,2 27,2 26,5 25 23,1 20,8
IRLANDA 6,4 12,1 13,9 14,7 14,7 13,1 11,3 9,5 7,9 6,7
ITALIA 6,7 7,7 8,4 8,4 10,7 12,1 12,7 11,9 11,7 10,9
PORTUGAL 8,8 10,7 12 12,9 15,8 16,4 14,1 12,6 11,2 8,0
EUROZONA 8,5 7,4 9 9,5 11,3 12 11,6 10,7 9,6 8,6

U.EUROPEA 7,4 9,0 9,5 95 104 108 102 94 82 73

Fuente: Datosmacro.com. e Indexmundi. 2017.

Si se compara la evolucion de la tasa de desempleo al inicio de la crisis con el afio 2017
se observa que, con excepcion de Portugal que cerré este Ultimo afo con una tasa menor
que en 2008, el resto de los paises - inclusive Alemania — registraron tasas superiores
siendo Alemania el pais que presentd una tasa notablemente inferior a su par de la
Eurozona y de la UE.

Realizando un analisis del comportamiento de la tasa de desempleo a nivel global se
observa que a lo largo del periodo analizado tanto a nivel de la Eurozona como de la UE,
se han registrado vaivenes; en el afio 2008 la Eurozona registré una tasa mayor que la
UE; entre los afios 2009 y 2010 la tasa de desempleo de la Eurozona se ubico por debajo
de la registrada por la UE; en el afo 2011 se igualan las tasas de desempleo de ambas
regiones. En el afio 2012 esta variable aumentd en ambas regiones; en el afo 2013
ambas regiones incrementaron la variable en estudio ubicdndose la Eurozona por
encima de la UE. A partir del afio 2014, tanto la UE como la Eurozona iniciaron una etapa
descendente de la tasa de desempleo pero fue la Eurozona la que registré mayor tasa
comparativamente con la UE. Los paises que en el afio 2017 permanecieron con tasas
muy superiores a la Eurozona y a la UE fueron Grecia y Espafa; Italia mantuvo una tasa
superior a la de ambas zonas pero en un nivel mas moderado que los dos paises
mencionados anteriormente.

Muchos analistas econémicos destacan que el comportamiento de la tasa de desempleo
en la Eurozona podria explicarse, entre otras causas, por una menor exposicion a las
perturbaciones sectoriales en el sector financiero y de Ila construccion -
comparativamente con EEUU - asi como a la mayor dependencia de planes de reduccion
de horas de trabajo aplicados en varios paises de la mencionada zona.
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> Evolucion del saldo de la balanza comercial.

Dentro del grupo de paises analizados sélo dos paises registraron superavit comercial a
lo largo del periodo 2008-2017, ellos son Alemania e Irlanda, con una marcada situacion
preponderante de Alemania respecto del segundo pais. El resto de los paises — con
excepcion de ltalia - registraron a lo largo de dicho periodo una situacion de déficit
comercial ubicandose en primer lugar Francia, en cuanto a su cuantia y al permanencia a
lo largo del periodo.

Espafia es el pais que inicié el afio 2008 con mayor déficit comercial que el resto de los
paises pero que ha logrado a lo largo del periodo reducirlo de manera significativa. Por su
parte Grecia, que se ubicaba en 2008 en tercer lugar en orden de importancia, logro
reducir dicha situacion a lo largo del periodo. Portugal también registrd6 una tendencia
decreciente en su déficit comercial.

Italia inicialmente arranco con un déficit comercial moderado respecto de los otros paises
y logré revertir dicha situacion a partir del afo 2012 en que inici6 una tendencia
superavitaria mantenida en el tiempo.

CUADRO 54: EVOLUCION SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL DE PAISES
PERTENECIENTES A EUROZONA
- millones de euros —

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ALEMANIA 177525 138868 153964 157411 191672 198655 216460 248196 251728 248865

ESPANA -94717 -47232 -54762 -50237 -32759 -17141 -25885 -26623 -19016 -26664
FRANCIA -68367 -56062 -65854 -88761 -82275 -76738 -73475 -60398 -63663 -79135
GRECIA -43538 -34413 -30847 -24515 -21959 -19702 -21206 -17685 -18735 -21467
IRLANDA 28389 38159 40953 39094 37644 32640 29385 41803 44958 44322
ITALIA 13035  -5876 -29982 -25524 9890 29230 41932 41807 51566 47448

PORTUGAL -25346 -19682 -21379 -16723 -11161 -9710 -10978 -10711 -11221 -13873

Fuente: Datosmacro.com.2017.
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llI-B. Analisis comparativo paises no pertenecientes a la Eurozona.
Q Analisis comparativo relaciones déficit fiscal y deuda publica — PBI.

> Relacién déficit fiscal- PBI.

Acorde con los datos presentados en el Cuadro 55 en el afio 2008 el Reino Unido
registraba un déficit presupuestario superior al tope establecido, en tanto Suecia
presentaba una situacidon superavitaria. A partir del afio 2009 empeora la situacion en
ambos paises; en el caso del Reino Unido registro en este afio el mas alto coeficiente de
déficit; luego de ese afio inicid una tendencia decreciente constante registrando en el afio
2017 un déficit por debajo del 3%.

Respecto de Suecia el comportamiento, comparativamente con el Reino Unido, es
notablemente mejor ya que si bien empeord su situacion a partir del afio 2009 logré
periodos de superavit fiscal a partir del afo 2015, situacion que fue mejorando vy
manteniendo hasta el cierre del afio 2017. A nivel general se observa una mejora notable
en el coeficiente analizado en este item por parte del Reino Unido si bien mantiene una
situacion deficitaria.

CUADRO 55: EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL- PBI
REINO UNIDO Y SUECIA
“%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

R. UNIDO -52 -10,1 -9,4 -7,5 -8,2 -5,4 -5,5 -4,3 -3 -1,9
SUECIA 1,9 -0,7 0 -0,2 -1 -1,4 -1,6 0,2 1,2 1,3

Fuente: Datosmacro. Com.2017.

GRAFICO 45 : EVOLUCION RELACION SITUACION FISCAL- PBI
REINO UNIDO-SUECIA
-%-

M R. UNIDO
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Fuente: Datosmacro.com.2017.
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> Relacion deuda publica — PBI.

Los datos referidos a la evolucion de este coeficiente muestran claramente la situacion
ventajosa de Suecia respecto del Reino Unido. En ambos paises el afio 2008 los encontrd
con un ratio por debajo del tope del 60% establecido por las autoridades de la UE. A partir
del afo 2009 el Reino Unido inicid6 una etapa de constante aumento de este ratio ya
superando el tope establecido; por su parte Suecia evidencié a lo largo del periodo
analizado vaivenes en este coeficiente pero manteniéndose por debajo del 60%. Al cierre
de 2017 ambos paises evidenciaron una leve reduccion del coeficiente en estudio,

manteniendo su buen comportamiento Suecia.

CUADRO 56: EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA-PBI

REINO UNIDO Y SUECIA
-%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
R. UNIDO 49,9 64,1 75,6 81,3 84,5 85,6 87,4 88,2
SUECIA 37,8 41,4 38,6 37,9 38,1 40,8 45,5 44,2

2016
88,3
42,2

2017
87,7
40,6

Fuente: Datosmacro. Com.2017.

GRAFICO 45 : EVOLUCION RELACION DEUDA PUBLICA -PBI
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Fuente: Datosmacro. Com.2017.

TS
153




don

Q Analisis comparativo de variables reales.
> Evolucion de la tasa de crecimiento.

De manera similar al analisis efectuado con los paises seleccionados pertenecientes a la
Eurozona se considera importante efectuar un analisis comparativo entre los dos paises
en estudio en el presente apartado. Sin lugar a dudas se estan comparando dos
economias que en funcién de su nivel de PBl son muy dispares y, por ende su
participacion en el PBI de la Eurozona ( grupo de paises que se eligioé en coincidencia con
el grupo de paises en estudio pertenecientes a la zona a los efectos de realizar
comparaciones), también es significativamente dispar; no obstante ello, lo destacable es
el comportamiento al interior de cada uno de estos paises en cuanto a la evolucion de sus
variables macroecondémicas.

Es notorio el valor del PBI del Reino Unido el cual practicamente sextuplica al de Suecia
asi como ocurre con la participacion de cada uno de estos paises en el PBI de la
Eurozona ; sin embargo Suecia logra incrementar la participacion de este agregado en el
ano 2017 en tanto el Reino Unido lo ha mantenido. ( Cuadro 57 ).

CUADRO 57: PARTICIPACION DEL PBI 2008/2017 DEL REINO UNIDO Y SUECIA EN
EL PBI DE LA EUROZONA

PBl en % del PBI PBl en % del PBI
de de
Mill.euros Eurozona Mill.euros Eurozona
2008 2017
R.UNIDO 1.974.766 20,8 | 2.324.293 20,8
SUECIA 352.317 3,7 477.858 4,3
EUROZONA 9.496.501 11.168.630

Fuente: Datosmacro.com.2017.

Si se analiza la participacion del Reino Unido y Suecia en el PBI de la Extrazona del
Euro, conforme las cifras presentadas en el Cuadro 58, se observa que es notablemente
significativa la participacion del Reino Unido respecto de Suecia.

CUADRO 58: PARTICIPACION DEL PBI 2008/2017 DEL REINO UNIDO Y SUECIA

arte

EN EL PBI DE PAISES EXTRAZONA DEL EURO.

PBl en % del PBl de | PBl en % del PBI de
Mill.euros Extrazona Mill.euros Extrazona
2008 2017
R.UNIDO 1.974.766 57,51 2.324.293 55,9
SUECIA 352.317 10,2 477.858 11,5
EXTRAZONA 3.435.750 4.158.651

Fuente: Datosmacro.com. 2017.
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Si se realiza un analisis comparativo del PBl de ambos paises con el resto de los paises
no participantes de la Eurozona - Cuadro 59 - se observa el liderazgo del Reino Unido
por sobre el resto de los paises en tanto Suecia presenta junto con Polonia los mayores
niveles de PBI de esta zona dentro del grupo de los paises mas pequenos; en el afio 2008
Suecia se encontraba en segundo lugar — luego de Polonia — en el afio 2017 se revierte
tal situacion. Es de destacar que estos dos paises fueron los Unicos dentro de esta zona
que lograron aumentar su participacion en el PBI de la misma en el afo 2017 respecto del
inicio de la crisis.

CUADRO 59: NIVEL DE PBI PAISES EXTRAZONA DEL EURO

2008 % PBI Extrazona 2017 % PBI Extrazona

Mill.euros Mill. Euros
BULGARIA 37.200 1,1 50.430 1,2
REP.CHECA 161.313 4,7 192.017 4,6
DINAMARCA 241.614 7 288.374 6,9
CROACIA 48.130 1,4 48.677 1,2
HUNGRIA 108.122 3,1 123.495 3
POLONIA 366.182 10,7 465.652 11,2
RUMANIA 146.106 4,2 187.868 4,5
SUECIA 352.317 10,2 477.858 11,5
R. UNIDO 1.974.766 57,5 2.324.293 55,9
EXTRAZONA 3.435.750 4.158.651

Fuente: Datosmacro.com. 2017.
> Evolucion de la tasa de desempleo.

A nivel global, acorde con las cifras presentadas en el Cuadro 60 se observa que ambos
paises registraron a lo largo del periodo analizado tasas de desempleo inferiores a las
registradas tanto en la Eurozona como en la UE. Efectuando el andlisis por pais, en el
caso del Reino Unido, la variable en estudio evidencié un incremento hasta el afio 2011
para luego iniciar una etapa descendente. Suecia, por su parte, recién inicié una etapa
descendente a partir del afio 2014; no obstante el Reino Unido se mantuvo, respecto de
Suecia, con tasas de desempleo inferiores.

CUADRO 60: EVOLUCION TASA DE DESEMPLEO DE PAISES SELECCIONADOS NO
PERTENECIENTES A LA EUROZONA
%-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017
R.UNIDO 5,6 7,6 7,8 8,1 7,9 7,6 6,1 5,3 4,8 4,4
SUECIA 6,2 8,3 8,6 7,8 8 8 7,9 7,4 6,9 6,5
EUROZONA 8,5 7,4 9 9,5 11,3 12 11,6 10,7 9,6 8,7
U.EUROPEA 7,4 9 9,5 9,5 10,4 10,8 10,2 9,4 8,2 7,3

Fuente: Datosmacro.com, Indexmundi y Eurostat. 2017. (*) Cifra correspondiente al tercer trimestre
del afio.
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> Evolucion del saldo de la balanza comercial.

Efectuandose el analisis de las cifras presentadas en el Cuadro 61 la situacion de
balanza comercial que atraviesan el Reino Unido y Suecia son en extremo distintas en
cuanto a valores y signo. El primero de los paises mantuvo una situacion deficitaria a lo
largo del periodo analizado registrando el menor nivel en el afio 2013 pero con tendencia
creciente; por otra parte se trata de un nivel tan elevado de déficit comercial que lo ubica
por encima del grupo de paises en estudio en el presente trabajo, tanto de paises
pertenecientes a la Eurozona como no pertenecientes a la misma. En el afio 2016 el
Reino Unido registré el mayor déficit comercial desde el desenlace de la crisis, pese a
tener un superavit comercial en materia de servicios — sector mas dinamico de su
economia — esta ultima situacion fue superada por el déficit comercial en materia de
bienes; se registré un fuerte incremento en las importaciones de bienes particularmente
en los rubros: maquinarias, vehiculos, ropa y calzado, frente a la caida en las
exportaciones.?0?

Por su parte Suecia, pais con un nivel de PBI muy distante y por debajo del Reino Unido,
ha mantenido hasta el afio 2016 superavit comercial, recién en el afio 2016 registré déficit
pero con muy bajos niveles respecto del Reino Unido.

CUADRO 61: EVOLUCION SALDO BALANZA COMERCIAL DEL REINO UNIDO Y
SUECIA
- millones de euros *-

2008 | 2009| 2010| 2011| 2012, 2013| 2014| 2015| 2016, 2017

R.UNIDO -126| -118| -131| -124| -173 90| -139| -150| -205| -177

SUECIA 10079 7818 7244 7139 6156 5226 1789 1451 -1206 -725

Fuente: Datosmacro.com. 2017. (*) Cifras correspondientes al tercer trimestre de 2017.
* Cifras en rojo estan expresadas en miles de millones de euros.

IV. Conclusiones.

Tras el analisis realizado en el presente trabajo respecto del comportamiento de paises
de la Unién Europea que participan de la Eurozona y de aquellos paises que no forman
parte de la misma, se exponen a continuacion las conclusiones extraidas incorporando un
analisis de problemas estructurales que afectan a los paises participantes de la UE.

» Paises de la Eurozona:

> Es de destacar la existencia de desequilibrios externos entre los paises del Norte y los
paises del Sur de Europa, por otra parte existe heterogeneidad en las estructuras
productivas de los paises integrantes de la UE la cual se acentud con la adopcidén del euro
que origind importantes diferenciales de productividad y competitividad beneficiando a
algunos paises que lograron incrementar sus exportaciones.

202 Hoy Digital. 10 de mayo de 2016.
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Al formar parte de la Union Monetaria los paises no pueden modificar su tipo de cambio
nominal pero si su tipo de cambio real el cual puede variar en funcion de la evolucion de
los salarios y los precios; concretamente para elevar su tipo de cambio real deberian bajar
salarios — lo cual esta fuertemente relacionado con la operatoria particular de su mercado
laboral — y bajar precios, lo cual esta altamente ligado a la politica monetaria que
determina el BCE . Asi por ejemplo si el BCE considera necesario subir la tasa de interés
para frenar un proceso inflacionario o bien bajarla para fomentar la actividad econdémica ,
dicha medida afectara a todos los paises de la Eurozona independientemente de la
situacion econdmica particular que esté atravesando el pais; por otra parte juega un rol
importante la tasa de inflacion que registra cada pais ya que la misma afecta, entre otras
variables, a los tipos de interés y de cambio reales.?°®, En el caso particular de Alemania
el crecimiento de estas variables fue menor que el registrado en otros paises de la
Eurozona lo cual le permitié registrar mayores exportaciones que otros paises y reforzar
su situacion superavitaria comercial, reforzando su rol de pais acreedor de la Eurozona.?%4

En opinién de David Marsh — analista politico experto en Alemania - los paises con mayor
tasa de inflacion redujeron su competitividad; con la politica monetaria unica dicha tasa
fue mas alta en algunos paises; la pérdida de competitividad asociada a altas tasas de
crecimiento originé fuertes aumentos en los déficits de Cuenta Corriente los que se
financiaron inicialmente con deuda externa.?%

De acuerdo con los datos estadisticos presentados oportunamente relacionados con la
situacion de la balanza comercial, Alemania es el pais que registré mayor superavit y una
mejor performance. Cabe aclarar que existen otros factores que coadyuvan en el mejor
desarrollo del comercio exterior tales como la competitividad y la productividad, conceptos
que a continuacién se analizaran dadas las diferencias existentes entre los paises
miembros y que afectaron el desenvolvimiento de sus economias antes y después de la
crisis.

* Competitividad. Acorde con la definicion del Foro Econdmico Mundial enunciada en el
afo 1979, la competitividad representa el “ conjunto de instituciones, politicas y factores
que determinan el nivel de productividad de un pais “. Esta institucion elaboré el “ Indice
de Competitividad “ el cual considera varios aspectos de relevancia de un pais, tales
como: instituciones, infraestructura, estabilidad macroecondémica, salud vy nivel de
educacion, eficiencia de los mercados de productos y laboral, sofisticacion del mercado
financiero, preparacion tecnoldgica, tamafio del mercado, sofisticacion de los negocios e
innovacion. A nivel general de la UE se observa la existencia de un patrén policéntrico en
el que las capitales y areas metropolitanas actuan como propulsores de la competitividad,
cuya onda expansiva se denota preponderantemente en Europa Noroccidental y en
mucho menor grado en las regiones meridionales, del centro y del Este. Se registra en
muchos casos diferencias regionales e incluso al interior de un mismo pais.2%

203 Diaz Ceballos. 2014.

204 pérez Caldentey y Vernengo. 2012.
205 Argiiello, J. 2015.

206 Foro Econdmico Mundial. 2014.
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CUADRO 62 : INDICE DE COMPETITIVIDAD PAISES SELECCIONADOS DE LA
EUROZONA - 2017

PAIS GCI*
ALEMANIA 5,65
ESPANA 4,7

FRANCIA 5,18
GRECIA 4,02
IRLANDA 5,16
ITALIA 4,54
PORTUGAL 4,57

* GCI: General Competitiveness Index. Fuente: Foro Econdmico Mundial.

Conforme se desprende de los datos presentados en el Cuadro 62 Alemania es el pais
de mayor competitividad entre los paises seleccionados de la Eurozona; no obstante es
superado por Suiza. Alemania aplicé un modelo productivo orientado a la exportacién, de
alli que con la recuperacion econdémica de sus principales socios comerciales fue
reactivando su economia. Francia le sigue en cuanto al valor del indice de competitividad
pero, pese a ser una de las tres potencias de la regién, sufre de una situacion de déficit
comercial de caracter estructural.

Dentro de los PP ( paises periféricos ), se destaca Irlanda que ha logrado mantener su
superavit comercial a lo largo del periodo analizado y que sin lugar a dudas es producto
del gran cambio en el patréon de especializacidon ubicandose dentro de la UE como el pais
con mayor participacion de sectores con alto contenido tecnoldgico. Por su parte,
Portugal desde su ingreso a la Eurozona cambid su patron exportador: paso de ser un
pais exportador de productos primarios y manufacturas simples a exportar equipos
tecnoldgicos; no obstante su balanza comercial fue deficitaria pero con niveles inferiores a
otros PP.

* Productividad. La productividad de la Eurozona ha venido decreciendo, asi por ejemplo
en el afno 1995 era cercana al 2% en tanto en el afio 2016 alcanzé el 0,5%. Los factores
que inciden en el desenvolvimiento de la productividad del trabajo son la relacién capital/
trabajador y el grado de eficiencia en el uso de recursos, incluyendo innovacién y mejoras
organizativas. Pareciera asociarse la baja productividad de la Eurozona a la escasa
difusidon de la tecnologia desde las empresas punteras hacia otras empresas y a la
ineficiente asignacion de capital y trabajadores a empresas con una relativamente baja
productividad. Se impone la eliminacién de barreras a la difusidon del conocimiento junto
con la necesidad de que las empresas productivas aumenten la atraccion de capitales y
de trabajadores calificados lo cual requiere de mercados de capitales, de productos vy
laboral con un correcto funcionamiento. El propio BCE ha considerado la necesidad de
completar el mercado Unico principalmente en el sector servicios. Recientemente Espafa
e ltalia introdujeron reformas destinadas a corregir estas fallas. Pese a que la economia
de la Eurozona esta creciendo a un ritmo moderado y sostenido, los mercados de trabajo
estan mejorando gradualmente pero la productividad se mantiene en bajos niveles.2%”

207 BCE. 30 de noviembre de 2016.
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* Si bien la crisis impacté negativamente sobre el nivel de actividad econémica de
los paises de la Eurozona, la recuperacion fue mas rapida en aquellos paises con
mayor competitividad y productividad, tal el caso de Alemania; otros paises de la
Eurozona al poseer menores niveles de competitividad, se enfrentaron a un tipo de
cambio comin menos competitivo para sus exportaciones.

* La existencia de déficit de Cuenta Corriente conlleva a “ ajustes y devaluacion,
pero en Zona Euro no pueden devaluar “.28

* La crisis afectd mas a paises del Sur europeo que a los del Norte: en tanto
Alemania y Francia producen bienes manufacturados de alto valor agregado,
Grecia, Espaina, Portugal e Irlanda - y en menor grado Italia con mayor tradicién
manufacturera — producen preponderantemente turismo, con poco valor agregado y
poca demanda laboral. 2°7

> Ofro factor que ha incidido en los crecientes desequilibrios externos de la Eurozona
fueron los bajos niveles de las tasas de interés que beneficiaron a los paises del Sur de
Europa hecho que se manifesté en la situacién pre-crisis de Grecia y de Portugal, paises
con una reputacion negativa en los mercados financieros mundiales ya que se pensaba
que estos paises cubririan sus déficits con inflacion y no cumplirian con sus compromisos
de deuda externa; por tal motivo la forma de acceso al financiamiento externo fue a través
de la colocacién de bonos que pagaban intereses muy superiores a los pagados por los
bonos alemanes tomados éstos como referentes de los activos financieros
comercializados en Europa. Con la adopcién del euro, los paises periféricos recuperaron
su confianza en los mercados financieros desde el momento en que se creia que
Alemania podria rescatarlos. Este clima de confianza reforzé el proceso de integracion
financiera y, consecuentemente, propicié el aumento en el flujo de capitales el cual redujo
las primas de riesgo que los paises periféricos deberian pagar por sus bonos. La
reduccion de estas tasas foment6é la toma de crédito de estos paises alentando el
incremento de la demanda doméstica, los salarios y los precios, lo cual impactd
negativamente en sus tipos de cambio real generando un aumento del déficit de sus
Cuentas Corrientes con Alemania. En el caso de Irlanda y Espafia, la abundancia de
ahorro favorecioé la formacién de la burbuja inmobiliaria lo que explico altas tasas de
crecimiento de estos paises antes del estallido de las crisis bancarias.

Los grandes desequilibrios externos registrados entre los estados europeos condujeron a
un creciente incremento del endeudamiento privado de los paises del Sur financiado por
afios por los bancos de paises del Norte europeo; al producirse el estallido de la crisis
financiera internacional los desequilibrios macroeconémicos se tornaron
insostenibles.

Los bancos espafioles e irlandeses generaron sus propias burbujas hipotecarias que
estallaron con la recesién a la cual condujo la crisis subprime. La crisis bancaria europea
aumento el déficit fiscal y la deuda publica desde el momento en que los bancos fueron
rescatados con recursos publicos que convirtieron la deuda privada en publica; por otra
parte la recesién econdmica impactdé negativamente sobre la recaudacion impositiva y, al
poner en marcha los estabilizadores automaticos con que cuentan los Estados de
Bienestar, incremento el déficit fiscal.

208 Ferrari, C. 2010.
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Con excepcion de Grecia y, en menor grado lItalia y Portugal que desde el afo 2004
aumentaron el gasto publico con motivo de cubrir los preparativos de las Olimpiadas y
cayeron en situaciones fiscales deficitarias, el aumento del endeudamiento de los
paises de la Eurozona es considerado por la vision estructuralista de la crisis
europea, una consecuencia y no una causa de la crisis; particularmente Espana e
Irlanda fueron destacados por organismos internacionales por su estabilidad
macroeconomica y politicas de crecimiento econémico a largo plazo, registraron antes del
estallido de la crisis internacional superavits fiscales y bajo nivel de endeudamiento.2%®

* No todos los paises de la Eurozona presentaban altos niveles de deuda en
situacion pre- crisis: sélo Grecia e Italia regristaron en el afio 2007 un coeficiente de
deuda de tres digitos.

* La deuda se incrementé significativamente a partir de la crisis financiera
internacional en que los gobiernos de los paises salieron al rescate de bancos lo
cual a su vez condujo a crecientes déficits fiscales cubiertos con toma de deuda”.

> La reduccién de las tasas de crecimiento econémico en la Eurozona, consecuencia de
la crisis y de las politicas de austeridad aplicadas en varios paises para enfrentarla,
aumento la tasa de desempleo a nivel regional y a nivel pais. Al inicio de la crisis europea
la mayoria de los paises europeos implementé politicas de ajuste; Francia dentro de los
paises mas desarrollados de la region redujo impuestos a empresas a los efectos de
generar mayores fuentes de empleo; en el caso de los PP aplicaron las politicas de ajuste
sugeridas por la Troika. Espana inicialmente habia incrementado el gasto publico a los
efectos de propiciar aumentos en la demanda agregada y el empleo, posteriormente la
Comision Europea le exigio implementar un plan de austeridad. Alemania aplico politicas
de austeridad previamente al desenlace de la crisis lo cual le permitié afrontarla sin poner
en riesgo la sostenibilidad de sus finanzas publicas y mantener su credibilidad frente a
mercados financieros; fue la Unica de las tres economias mas importantes de la Eurozona
que logré aumentar su participacion en el PBI de la misma; en tanto igual desempefio le
correspondio a Irlanda dentro de los PP.

El afio 2017 culminé con una tasa de desempleo mayor a la registrada al inicio de la
crisis financiera internacional en la Eurozona como en la casi totalidad de los paises
estudiados en el presente trabajo.

Un elemento de importancia para destacar con referencia al desempleo en Europa es
que gran parte del mismo pasé de ser coyuntural o ciclico a ser un desempleo
estructural. Europa ha desatendido el problema del desempleo estructural o de largo
plazo en momentos de expansidon econdmica, sélo se evidenciaron determinadas
actuaciones en materia de formacion en los “ Programas de Fondos Estructurales “ como
el Foro Social Europeo o algunas iniciativas de menor envergadura relacionada con la
movilidad o autoempleo. La crisis agudizd el problema del desempleo; en la “ Estrategia
2020 “ se considerd la “ flexiseguridad “ como la forma mas eficaz de frenar el aumento
del desempleo de largo plazo, a esta forma se aunaron politicas de recortes
presupuestarios y reformas del mercado laboral que agravaron ese tipo de desempleo, tal
el caso de Espafia. Tras el estallido de la crisis internacional las primeras medidas
adoptadas por los paises estuvieron focalizadas en el aumento de la demanda agregada
a fin de incrementar el empleo en la zona del euro; también se redujo la jornada laboral

209 Diaz Ceballos. 2014.

arte
160



don

pero, a medida que la crisis evoluciono las politicas cambiaron de manera significativa,
particularmente en los paises de la Eurozona mas afectados por la crisis en los cuales se
introdujeron reformas estructurales de importancia; durante la crisis estas reformas en el
mercado laboral fueron pronunciadas en Grecia, ltalia y Portugal, paises que recibieron
gran ayuda financiera internacional. En el caso de Grecia, las reformas contemplaron la
reduccion de salarios minimos, sustitucion de convenios colectivos de trabajo por
convenios a nivel empresarial, posibilidad de que las empresas no aplicaran el convenio
colectivo sectorial y la flexibilizaciéon de pagos relacionado con la indemnizacién por
despido. En Irlanda se reformaron los convenios colectivos sectoriales propiciando la
mayor flexibilidad y una mayor adaptacion a la situacién econdémica real. Portugal, por su
parte, redujo las indemnizaciones por despido, junto con un incremento de la flexibilidad
de la jornada laboral y una ampliacion del ambito de negociacion colectiva a nivel
empresarial, se redujo la tasa de reposicion de las prestaciones y su duracién maxima.
En otros paises como Espafia e ltalia, se adoptaron reformas recientes con el fin de
aumentar la flexibilidad laboral y aumentar el empleo.2'

* Las mayores tasas de desempleo se registraron en los Paises Periféricos,
principalmente en Grecia y Espafa, impactadas por sus fuertes niveles de déficit
fiscal y endeudamiento junto con las politicas de austeridad que debieron
implementar para enfrentar la crisis.

* A nivel global de la Eurozona la crisis aumentoé el trabajo temporal, al tiempo que
ayudé a mitigar el mayor impacto sobre el nivel de la tasa de desempleo la
flexibilizacion laboral, particularmente evidenciada en reducciones salariales yl/o
reducciones de la jornada laboral.

» Paises seleccionados no pertenecientes a la Eurozona.

> A diferencia de los paises participantes de la Zona del Euro, el Reino Unido y Suecia
tienen la capacidad de ajustar sus politicas monetaria y cambiaria a la situacién
econdmica que atraviesen. Si bien ambos paises fueron impactados negativamente por la
crisis internacional, particularmente en el afio 2009, sus economias se recuperaron mas
rapidamente que los paises de la Eurozona analizados.

Tanto el Reino Unido como Suecia son economias fuertemente conectadas con el
exterior, particularmente por su comercio; el primero de estos paises también a través del
intercambio de activos financieros. Pese a registrarse grandes diferencias en sus niveles
de PBI desde el momento en que el Reino Unido es el pais con mayor nivel de este
agregado econdmico dentro de los paises no pertenecientes a la zona del euro y el
segundo dentro de los paises que conforman la UE — datos 2017 -; Suecia es el pais con
mayor PBIl dentro de las economias mas pequefias europeas no pertenecientes a la
Eurozona.

Si bien ambos paises vieron afectada la evolucion de su economia por la crisis
internacional, Suecia logré un mejor comportamiento en su tasa de crecimiento respecto
del Reino Unido; este ultimo logré mantener una tasa positiva de crecimiento en los afios
2016 y 2017 pese a las expectativas negativas generadas por el Brexit.

210 BCE. Octubre 2012.

arte
161



don

Los dos paises a través de su politica monetaria se preocuparon por mantener bajas las
tasas de interés a los efectos de reactivar la economia. También utilizaron la politica fiscal
como politica de reactivacion econémica; en el caso del Reino Unido via reduccién del
IVA, de impuestos sobre salarios y a empresas, todo ello orientado a generar fuentes de
empleo; Suecia por su parte aument6 el gasto publico en materia de proteccion social,
generd con sus impuestos un efecto redistributivo del ingreso gravando mas a los
mayores ingresos; todos estos elementos ayudados por el bajo nivel de corrupcion que
registra el pais.

* Paises de la UE que no adoptaron el euro pudieron hacer frente a la crisis
internacional adoptando medidas de politica monetaria y fiscal acorde a las
necesidades especificas de su economia en pos de la reactivacion econdémica,
razon por la cual vieron menos afectadas sus tasas de crecimiento econémico
comparativamente con paises de la Eurozona.

> En lo concerniente al desenvolvimiento de la tasa de desempleo de ambos paises, las
mismas se incrementaron tras el desenlace de la crisis internacional, tendencia que
lograron revertir a partir del afio 2014 para culminar el afio 2017 con niveles inferiores a
las tasas de desempleo de la UE y de la Eurozona. Ademas del impacto generado sobre
el nivel de actividad econdmica por las politicas monetaria y fiscal, el desenvolvimiento de
sus mercados laborales ha ayudado en la evolucion de la tasa de desempleo. En el caso
del Reino Unido ayudd la flexibilidad laboral y la reduccién de salarios que adoptaron
como medida frente a la crisis las PYMES en lugar de despedir trabajadores. En el caso
de Suecia los convenios de trabajo que se dan en el sector privado — el Estado no
interviene en las negociaciones — evitaron alzas de salarios en sectores relevantes de la
economia considerando la situacion del conjunto de los trabajadores y la competitividad
del pais.

* Ambos paises aplicaron la flexibilizacién laboral, no obstante en Suecia su mejor
situacion fiscal respecto del Reino Unido le permitié generar con su politica fiscal
una redistribucion de ingresos.

> En materia de comercio exterior es de destacar que ambos paises cuentan con un
elevado indice de competitividad — Cuadro 63 - , no obstante el Reino Unido ha
presentado a lo largo del periodo analizado una marcada situacion comercial deficitaria, la
mayor dentro de los paises de la UE analizados en el presente trabajo; dicha situaciéon no
es consecuencia de la crisis internacional sino del problema estructural que presenta su
balanza comercial. Por su parte Suecia logr6 mantener superavit comercial pese a la
crisis pero con tendencia decreciente hasta revertir dicha situacion en el afo 2016.
Resulta importante destacar que Suecia, pese a ser un pais de menor tamafo que el
Reino Unido y que las mas grandes economias de la Eurozona, presenta un indice de
competitividad a nivel de tales economias. Este pais pudo mejorar su tipo de cambio real,
ayudando al mejoramiento de su competitividad, al mantener a lo largo del periodo
analizado tasas de inflacion inferiores al Reino Unido.
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CUADRO 63: INDICE DE COMPETITIVIDAD PAISES SELECCIONADOS NO
PERTENECIENTES A LA EUROZONA - 2017

PAIS GCI*
R.UNIDO 5,51
SUECIA 5,52

GCI: General Competitiveness Index. Fuente: Foro Econémico Mundial

* Si bien ambos paises vieron afectadas sus balanzas comerciales, el Reino Unido
presentaba problemas antes del estallido de la crisis; posee un déficit comercial de
caracter estructural.

> Con respecto a la relacion déficit/ PBI fue mejor el comportamiento de Suecia respecto
del Reino Unido. El primero de estos paises registré en el periodo analizado situaciones
de superavit fiscal y, en momentos en que registré déficit mantuvo su ratio por debajo del
3%. El Reino Unido por el contrario registré una tendencia creciente en su déficit originada
en el rescate al sistema financiero que implementd el gobierno; posteriormente logré
reducir dicha situacion pero aumentando el endeudamiento cerrando el afio 2017 con un
nivel inferior al 3%.

* Paises con sistemas bancarios mas soélidos, elevada seguridad juridica y
eficiencia regulatoria, tal el caso de Suecia, no debieron salir al rescate del sistema
financiero y, por ende, mantuvieron una relacion déficit fiscal- PBl en niveles
inferiores al tope del 3%.

> Respecto de la deuda publica en relacién con el PBI ambos paises presentaron al inicio
de la crisis niveles inferiores al 60% ubicandolos en mejor situacién que las principales
economias de la Eurozona, incluyendo a Alemania. El Reino Unido mantuvo a lo largo del
periodo estudiado una tendencia creciente alcanzando niveles superiores al 60%
consecuencia, tal como se explicé en el parrafo precedente, del financiamiento del déficit
con endeudamiento. Suecia se mantuvo a lo largo del periodo analizado con niveles
inferiores al 60% registrando un mejor desempefio que los paises de la Eurozona,
incluyendo a las economias mas desarrolladas de la region. El gobierno sueco no se vio
obligado a rescatar a su sistema financiero ya que la crisis lo encontré con alto nivel de
solidez.

* Paises no pertenecientes a la Eurozona no registraban importantes niveles de
deuda antes del estallido de la crisis internacional, con excepciéon de Hungria que
registraba un ratio de 65%. En el caso del Reino Unido su deuda publica se
incrementé como consecuencia de la crisis que impacté negativamente sobre su
sistema financiero; el gasto publico orientado al salvataje de dicho aumenté el
déficit fiscal el cual fue cubierto con endeudamiento publico.
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>> Qué evidencié la crisis europea.

En opinion de Jeffrey Anderson?'' — experto en politica europea de la Universidad de
Georgetown, Estados Unidos — la interdependencia de la economia mundial permitio la
transmision rapida a los mercados financieros europeos y a “ diferentes puntos débiles
de Europa”. “ No sélo es una crisis que envolvié a Europa: hubo una crisis
bancaria en Irlanda, crisis inmobiliaria en Espana y crisis de deuda soberana en
Grecia “ Las raices de los problemas eran distintos pero, unidas se manifestaron
en una especie de crisis de deuda soberana en la que los gobiernos absorbieron
pasivos para rescatar a sectores privados. “ La decisién de avanzar hacia una
moneda unica sin hacerse acompanar del necesario control politico y autoridad ha
probado ser un desastre “. Los paises de la Uniéon Europea no estan sincronizados
economicamente, tienen grandes desequilibrios estructurales.

Por su parte, Enrique Iglesias?'' — Expresidente del BID — consideré que el euro fue un
instrumento mal gestado; se lo creé enfatizando los objetivos politicos y
superficialidad en el anadlisis de las condiciones econémicas con las cuales iba a
funcionar. “ Le falté preocuparse por los desequilibrios fiscales, le falté tener un
Banco Central prestamista de ultima instancia “

En agosto de 2017 en un Comunicado de Prensa de la Comision Europea, las
autoridades consideraron que ante la crisis: “ la UE ha trabajado para regular el sistema
financiero y mejorar la gobernanza econémica; alentar nuevos marcos institucionales y
juridicos comunes; crear un cortafuegos financiero para la zona del euro; ayudar a los
paises que sufrian dificultades financieras; mejorar las finanzas publicas de los Estados
miembros; llevar a cabo reformas estructurales y estimular la inversion; combatir el
desempleo juvenil; mejorar la supervision del sector bancario; aumentar la capacidad de
las entidades financieras para hacer frente a los retos del futuro y establecer métodos
para gestionar y prevenir mejor posibles crisis “?'?

*

La crisis financiera impacté negativamente sobre la economia europea,
particularmente en la Eurozona; la moneda unica fue creada pensando en la
fortaleza que generaria sobre la regidon , sin embargo se descuidaron aspectos
esenciales como las diferentes estructuras econémicas de los paises miembros y
las exigencias que requiere el correcto funcionamiento de una uniéon monetaria. Se
ignoré la importancia de contar con una unién fiscal y un marco regulatorio del
sistema financiero.

21 Argiiello, J. 2015.
212 Comision Europea. 9 de agosto de 2017.
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