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Resumen

Portugal, Irlanda, Grecia y Espafia, nombrados por sus iniciales los PIGS de la
zona euro, desde el 2010 hasta la actualidad han reflejado desequilibrios
fiscales considerables y niveles de endeudamiento que se han hecho
inmanejables. A la vez que padecen profundas crisis en sus sistemas
bancarios, pobres tasas de crecimiento econdmico y altos niveles de de
desempleo. Ante esta situacion la investigacion analiza las diferentes politicas
econdmicas (monetaria, fiscal), asi como el tipo de cambio en la zona euro y se
llega a la conclusién que la salida de la actual situacion de crisis de los PIGS
depende del logro de un crecimiento econdmico sostenido. Sobre esta base, la
solucién al problema econdmico de los PIGS parecer ser politica y, a corto
plazo incluye: la necesidad de una cooperacion mayor dentro de la eurozona
asi como cambios en la politica econdmica seguida hasta el momento y en la
principal institucion monetaria de la zona, entre otros elementos.

Palabras claves: crisis de deuda, BCE, crecimiento econémico, austeridad,
posibles salida.

Los PIGS representan 4 economias de la UE, integrantes de la zona euro:
Portugal, Irlanda, Grecia y Espafia’. Desde el 2010 fueron nombrados de
esta forma por la Revista ingles The Economics y posteriormente por el banco
de inversion Barclays and Capital.

Sin embargo, la investigacion coincide con la definicion dada por el Banco
Mundial:

- Paises que padecen profundas crisis en sus sistemas bancarios,

Las necesidades de capitalizacion abarcan el 68,4% del total de la zona euro. Y
existen serias dificultades con el acceso al financiamiento por parte de los
estados.

Asimismo, los calculos de la Autoridad Bancaria Europea (ABE) estimaron que
las necesidades de recapitalizacion bancaria en la eurozona ascienden a 114
mil millones de euros para cumplir con las normas exigidas por Basilea |lII.

! Aunque algunos autores incluyen a Italia dentro de este grupo, el trabajo se centrard en los cuatro
mencionados, debido a las caracteristicas especificas de la economia italiana (PIB, PIB per capita,
poblacién y que no ha sido rescatada hasta la actualidad) que la diferencian del resto de los actuales
paises europeos con problemas de deuda soberana.
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Muchos académicos han apreciado que las nuevas normas para la regulaciéon
de la actividad bancaria internacional, incluidas en Basilea Ill, constituyen un
gran paso de avance en la cual se prevé que los bancos no se involucren en
estrategias de negocios muy riesgosas y que cuenten con suficiente reservas
de capital para enfrentar crisis financieras sin que haya necesidad de la
intervencion publica (Garcia, 2011).

- Pobres tasas de crecimiento econémico

Los ritmos de crecimiento econdmico se sitian por debajo del crecimiento de la
zona euro y de la UE.

Tabla No. 1 Crecimiento del PIB (2009-2012)

2009 2010 2011 2012

Grecia -3,3 -3,5 -6,9 -4,4

Irlanda -7 -0,4 0,7 0,5

Portugal -2,9 1,4 -1,6 -3,3

Espaia -3,7 -0,1 0,7 -1

Zona euro -4,3 19 1,6 -0,7

UE -4.3 2 1,7 -0,4
Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat, 2013a.

- Altos niveles de desocupacion, desequilibrios fiscales

considerables y niveles de endeudamiento que se han hecho
inmanejables.

Tabla No.2 PIGS: Desempleo, déficit fiscal y deuda publica (2012)

Paises Desempleo Déficit fiscal Deuda Publica
(% del PIB) (% del PIB)
Portugal 16,5 -6,4 127,2
Irlanda 13,6 -8,2 125,1
Grecia 27,9 -9,0 160,5
Espafa 26,2 -10,6 88,2
Zona Euro 12,0 -3,7 90,6
Union Europea 10,9 -3,9 85,2

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat, 2013 b y c.

Evolucion econémica 1999-2007 (Boom econdmico).

Esta etapa se denomina boom econdmico de estas economias o de la ilusion
econdémica. Entre finales de 1999 hasta el 2007, las economias periféricas
crecieron por encima del promedio comunitario, excepto en ltalia, mientras que
en los paises centrales el crecimiento del PIB no superé el conjunto de la UE.
Esencialmente, la nacion italiana lleva mas de dos década de bajo crecimiento
econOmico, en la actualidad es llamada la economia enferma de la Unién



Europea. Se conoce que, entre el 2001 y el 2010, el PIB italiano (0,4%) es el
gue menos ha crecido dentro del contexto de la Unidn Europea y su produccién
industrial se estancd (-1,6%) en el periodo mencionado (Comision Europea,
2013)

En particular, Irlanda, Grecia y Espafia observaron tasas de crecimiento
superiores a 3% de manera general entre 1999 y 2007. Por ejemplo, en 2006,
las economias mencionadas incrementaron sus ritmo del PIB en 5,5%, 5,5% y
4,1%, respectivamente (Eurostat, 2013a).

El crecimiento econdmico de los PIGS estuvo caracterizado por el desarrollo de
burbujas de diferentes tipos (ver tabla No.3). En esta ultima la tasa de
crecimiento durante el periodo mencionado fueron muy bajas. La economia
italiana ha sido denominada la enferma de Europa.

En Grecia, se desarrollé una burbuja de crédito al consumo. Los bancos y todo
el sector comercial estimularon el consumo familiar de bienes, automdviles y la
construccion de viviendas, entre otros.

Tabla No.3 Expansién monetaria de los paises de menor desarrollo
relativo de la eurozona: similitudes y diferencias

Grecia

Irlanda

Portugal

Espafia

En Irlanda el

(2002-2007)
Similitudes

Desarrollo de la burbuja del
consumo

Desarrollo de la burbuja
inmobiliaria y bursétil

Desarrollo de la burbuja del
consumo

Desarrollo de la burbuja
inmobiliaria

Diferencias

Elevacion de las inversiones a corto plazo y
estancamiento de las de largo plazo.

Los bancos privados de la eurozona se
enriguecieron a costa de los altos tipos de
interés de la banca nacional griega.

La mayor parte de los recursos monetarios
externos fueron adquiridos vendiendo bonos.
Alta deuda publica y privada.

Alto endeudamiento de los bancos nacionales
en el mercado internacional a corto plazo.

Alto desarrollo del proceso de colaterizacion
del crédito hipotecario.

Regulacion bancaria casi inexistente y, como
consecuencia la mayoria de los bancos
nacionales amplificaron mucho mas el riesgo.

Alto endeudamiento privado no bancario.

Alto desarrollo de la bolsa de valores de
Lisboa.

Los bancos de los paises europeos centrales
les resultaba mas barato invertir en Portugal
gue en sus propios paises.

Desarrollo de la banca minorista para clientes.
No sustancial expansién bancaria y las
innovaciones financieras internacionales.
Proceso de titulizacion simple y acceso a la
liquidez de largo plazo.

Menor grado de sobrecolaterizacion (del 25%)
del crédito hipotecario.

El deudor responde con la totalidad de su
patrimonio.

crecimiento se sustentd en bajos impuestos durante afios que

atraian inversiones y transnacionales al pais, y en un elevado desarrollo del
mercado inmobiliario, pero sobre la base de endeudamiento de los bancos

nacionales en el

mercado internacional sobre todo con las instituciones



financzieras del Reino Unido y Estados Unidos en mayor medida y a corto
plazo”.

El sector bancario irlandés crecid de manera exponencial por el niumero de
empresas extranjeras asi como el aumento de los activos de los bancos
irrandeses. Se cre6 una burbuja tanto bursatii como inmobiliaria. Asi, la
capitalizacion bursétil, la emision de titulos de deuda y de los activos de los
bancos representaban cerca de catorce veces el PIB del pais.

El proceso de colaterizacion del crédito hipotecario jugé un papel importante en
el aumento de los precios de las viviendas y estimulo al mercado interno. En
particular el Banco irlandés “Anglo Irish Bank” desempefd un papel importante
en la alta concesion de los créditos inmobiliarios y por ende contribuy6, por
medio de la competencia, a la reduccion de los costos de los préstamos para el
resto de las instituciones financieras participantes en el mercado. La alta
ganancia del sector bancario permiti6 una expansion en los balances de las
instituciones financieras, con un incremento de las obligaciones externas.

En Portugal, entre el 2005 y el 2006 el negocio financiero se incremento en
Portugal. ElI volumen captado por la bolsa de Lisboa en ese periodo se
incrementd en 65,7% y en septiembre de 2007 ascendia a 84,3%. Tal
crecimiento estimulo la entrada de inversiones extranjeras directas (Miralles
Marcel y Miralles Quirés, 2008). Estado, hogares y empresas vivieron por
encima de sus posibilidades gastando lo que no producian.

Entre 2006 y 2007 el volumen del mercado portugués se crecié por encima del
resto de los mercados que componen NYSE Euronext . En particular, en el
segundo y tercer trimestre de 2007 el incremento super6 el 70% con respecto
al mismo periodo en el 2006. Y en agosto de 2007, coincidiendo con la crisis
hipotecaria estadounidense el aumento fue de 169,82%. Aunque estuvo por
debajo del incremento del mercado espafiol (Miralles Marcel, y Miralles Quiros,
2008).

En Espafia, a diferencia de los otros paises, las instituciones monetarias
desarrollaron un modelo de banca minorista para clientes, mediante el cual hizo
uso intensivo de la distribucién de servicios financieros, a través de una
extensa red de oficinas que aseguraban la cercania al cliente y en un entorno
muy competitivo. En este sentido los bancos no evolucionaron tanto hacia el
endeudamiento externo y por tanto estuvieron un tanto limitado a las
innovaciones financieras que se desarrollaron a nivel mundial antes de estallido
de la crisis en 2008.

Las entidades financieras espafiolas establecieron como normas que el plazo
maximo de los préstamos hipotecarios a los particulares fuera la edad del titular
y que ademas el plazo del préstamo no superara los afios de esperanza de

% El impuesto de sociedades irlandés disminuy6 hasta el 12,5% - del 39,5% en Japén, 39,2%
en Gran Bretafia, 34,4% en Francia y 28% en Estados Unidos - y el impuesto que realmente
pagaban las numerosas transnacionales ubicadas en el pais oscilaba entre el 3 y el 4%
(Toussaint, 2011)



vida de la poblacion. Pero, este patron no se asumié por igual porque hubo
bancos que establecieron como limite conceder préstamos los 70 afos de
edad del tenedor y otras los 75 afios. Y se especula sobre la posibilidad de que
las hipotecas sean hereditarias.

El desarrollo de las diferentes burbujas estuvo propiciado por la politica
monetaria expansiva del Banco Central Europeo (BCE) y el incremento del
endeudamiento privado.

En Grecia, Irlanda, Portugal y Espafa, las tasas de interés disminuyeron con la

entrada de estos en la eurozona para homologarse a las condiciones
existentes en el area (ver grafico #1).

Gréafico No.1 Tasas de interés de los bonos del gobierno a 10 afios
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La uniformidad del tipo de interés nominal ocurria unido a una divergencia
creciente en los tipos de interés reales netos de la inflacion propia de cada
pais. La tendencia general era a la baja, pero ésta fue mas marcada en los
paises del Sur. Entre 2000 y 2007, el tipo de interés real promedio fue de 2,7%
en los paises centrales de la eurozona y de 1,2% en los paises del Sur
(Husson, 2012).

En ese contexto se produce un desbordamiento de los préstamos a las
economias del sur por parte de los paises centrales de la zona en particular
Alemania, Francia, Holanda, Finlandia y Bélgica.



Por ejemplo, entre 2007 y 2008, el volumen de los préstamos a Grecia crecio
un 50%, desde un poco menos de 80 000 millones a 120 000 millones de
dolares (Navarro, 2010).

Grafico No. 2 Préstamos para la compra de vivienda en la eurozona,
algunos paises seleccionados (tasa de crecimiento anual 2003-2007)
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Fuente: Elaborado por la autora con los datos de BCE, Statistical data
Warehouse, 2011.

Asimismo, entre 1997 y el 2010, los activos inmobiliarios se incrementaron un
187% en Irlanda
(http://elnuevoparquet.com/redsocial/prensaeconomica/tag/irlanda-rescatada/).

Mas aun, en el 2007, segun estimaciones realizadas con respecto a la relacion
precio-beneficio era 13,8 veces mas barato invertir en Portugal que en
Bruselas y Paris (Miralles Marcel, y Miralles Quirgs, 2008)

En general, en los periféricos el endeudamiento (es decir, el registrado antes o
hasta el inicio de la crisis) fue basicamente privado. Gran parte de esa deuda
fue contraida por el sector empresarial (bancos y corporaciones no financieras)
y las familias. A excepcion de Italia donde la deuda soberana es mayor que la
privada y, desde 1990 no ha descendido del 94%. Los italianos estan menos
endeudados que los franceses, espafoles o] ingleses
(www.anec.cu/docs/alcfeXX.pdf).

Tabla No. 4 Porcentaje de deuda total por tipo de tenedor

(finales de 2009)
Tenedor de deuda | Espafa Portugal Grecia


http://elnuevoparquet.com/redsocial/prensaeconomica/tag/irlanda-rescatada/

Administraciones 13% 15% 42%
publicas

Entidades financieras 31% 30% 17%
Empresas no 39% 31% 23%
financieras

Hogares 17% 23% 17%
Sector privado total 87% 84% 57%

Fuente: Tomado de Medialdea y Sanabria, 2012

En Espafa, el endeudamiento privado se triplicO en menos de diez afios al
pasar de 100% del PIB a 200% del PIB entre 2001 y 2008. En 1997 suponia un
52% del ingreso real disponible y en 2005 llegd al 105%. En el 2006 una cuarta
parte de la poblacién estaba endeudada a mas de 15 afos (La Bolsa, 2007).

En Grecia, endeudamiento privado fue el motor de la economia del pais
durante 2002 y 2007. Los bancos griegos — se adicionan las filiales griegas de
los bancos extranjeros-, gracias a un euro fuerte, pudieron ampliar sus
actividades internacionales y financiar a un costo menor sus actividades
nacionales, puesto que habian pedido dinero en cantidades industriales. Desde
la incorporacion de Grecia a la zona del euro en 2001, se elevo subitamente la
entrada de capitales financieros, sobre todo las inversiones en cartera.

Sin embargo, tal crecimiento de los PIGS estaba acompafado de crecientes
déficits en cuenta corriente y elevadas tasas de inflacion.

Los desbalances comerciales se ampliaron mas sin nada que los hiciera
detenerse. Por ejemplo, en Espafia el déficit exterior fue del 10% del PIB en
2007.

Contrariamente, el superavit aleman en cuenta corriente, en el 2007, ascendia
a 191,3 mil millones de euros mientras en la eurozona el excedente fue de 11,1
mil millones y la UE reflej6 déficit en sus cuentas externas de — 140,4 mil
millones (Eurostat, 2010).

Grafico No.3 Balance en cuenta corriente de los PIGS
(% del PIB)
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Fuente: Elaborado por la autora con los datos de la Comision Europea, 2012,
19 de octubre 2012, AMECO, Internet
(http://ec.europa.eu/economy finance/db indicators/ameco/index en.htm).
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Por otra parte, entre 2000 y 2008, los precios aumentaron 18,2% en la zona
euro, aunque el 27% en el Sur frente al 11,8% en el Norte. En los PIGS o los
del Sur la vida en general se hizo mas costosa, tanto mas porque los salarios
reales y las pensiones generalmente no se incrementaron en la forma en que lo
hicieron los beneficios y, particularmente, se mantuvieron estables en el sector
publico, pero los precios de los bienes de consumo y para la adquisicion de una
vivienda se incrementaron enormemente, tal es el caso de Espafia e Irlanda,
respectivamente. De esta manera la evidencia empirica revela que las normas
del BCE no se cumplieron en todos los paises de igual manera.

Mas aun, en las estadisticas de medicion del indice de precios al consumidor
(IPC) para la eurozona no se incluyen los precios de la vivienda, un indicador
gue distorsiona aun mas el analisis y que permite asegurar que los promedios
de inflacibn de estas naciones en ese periodo fueron mayores, aunque las
estadisticas oficiales no lo reflejen de esta manera. Se conoce que,
particularmente en Espafia, en 2008, los precios de la vivienda crecieron en
200% en comparacion con los de 1995 y en Irlanda aumentaron un 315% en
igual periodo comparativo (Free Market, 2010).

De manera general, antes de estallido de la crisis econémica actual, la entrada
de capitales a los PIGS se convirtié en una variable de escape a los problemas
de la cuenta corriente, la inflacién estructural y el desahorro en el Sur ya que
permitié el crecimiento sobre la base de endeudamiento.

Manejo de la crisis: sus consecuencias

Con el estallido de la crisis financiera en Estados Unidos y su extensién a la
Union Europea, los estados periféricos emprendieron un conjunto de medidas
para enfrentar la crisis financiera. Entre las que destacan el rescate de los
bancos y las aseguradoras. En este sentido, se otorgaron garantias a los
préstamos interbancarios, ayudas directas para la recapitalizacion de los
bancos, nacionalizacién parcial o total de los bancos, compra de activos toxicos
por parte del estado y garantia a los depdsitos

De esta manera un problema de crisis bancaria se convierte en otro de deuda
soberana debido a que cae la recaudacién fiscal, en un contexto de
paralizacion de la entrada de capital fresco, y la necesidad de financiacién no
puede ser resuelta con el ahorro nacional porque las tasas son muy bajas o no
lo poseen.

El primer gobierno en anunciar su posible bancarrota fue Grecia en el 2010 a
partir de ese momento, las primas de riesgo se incrementaron en las
economias mas débiles de la zona euro. En este sentido, la crisis griega se
extendid, fundamentalmente, a Irlanda y Portugal. Posteriormente en 2011,
Italia y Espafia.

Se observan elevados niveles de déficit y deuda fiscales. EI endeudamiento
publico de la UE alcanzé los 10,9 millones de millones de euros en el 2012, una



cifra que equivale al 85,2% del PIB comunitario y al 90,6% del PIB de la zona
euro (8,52 millones de millones de euros). Pero, con excepcion de Esparfia
(77,4% del PIB), el resto de los paises anteriormente mencionados tienen un
sobreendeudamiento fiscal (ver figura 6); en todos ellos la deuda publica es
superior al 100% del PIB (Eurostat, 2013c).

En particular, en Espafa el endeudamiento privado pasé del 100% del PIB a
200% del PIB en sélo siete afios del 2001 al 2008. La deuda publica y privada
es de 3,4 billones de euros, es decir casi tres veces la riqueza econdmica del
pais. Antes del estallido de la crisis la deuda publica no era significativa (37%
del PIB) y habia superavit fiscal. Al estallar la burbuja cay6 la actividad
econOmica y con ella la recaudacion fiscal y aument6 el gasto (subsidio al
desempleo, ayuda a bancos y empresas). A partir de ahi comienza el problema
fiscal que se agravo con las politicas de austeridad (se analizara mas adelante)
gue deprimieron la economia. El problema se agrava porque el Estado espariol
esta ayudando y avalando a los bancos que estan en quiebra técnica. Aunque
la deuda publica tenga un tamafio pequefio la transferencia de pasivos desde
los balances del sector privado al publico terminaran generando un problema
de deuda publica.

Gréafico No.4 Deuda soberana de los paises periféricos de la eurozona (%
del PIB)
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Fuente: Elaborado por la autora sobre la base de los datos de Eurostat, 2013c.

Las ayudas directas del Estado espafiol a la banca desde que empez0 la crisis
-sin contar las ya amortizadas u otras que se podrian sumar, como los
prestamos del BCE, en la actualidad, ascienden a alrededor de 216.000
millones de euros, el equivalente al 21% del producto interior bruto (PIB) de
Espafia. El sector se ha beneficiado del dinero publico desde octubre del 2008,
cuando la tormenta financiera que siguié a la caida del banco de inversion
Lehman Brothers puso en jaque a la economia y las finanzas mundiales
(Agustina, 2012).



Entre los estados endeudados hay ciertas diferencias. Por ejemplo, la deuda
de Grecia, Irlanda y Portugal representa aproximadamente el 20% del capital
de los bancos acreedores mientras que la de Espafia e Italia constituyen casi
150% del capital de los bancos de Alemania, mas del 100% de los bancos de
Francia y cerca del 80% del capital de los bancos de Austria, Bélgica, Irlanda y
Holanda (Munevar, 2011).

Con respecto al déficit fiscal se observa que es alto en todos los paises
periféricos con problemas de deuda soberana (Italia se ubico en el margen
establecido de 3,0% del PIB en 2012). En la eurozona y la UE los valores
promediaron -3,7% del PIB y -3,9% del PIB, respectivamente, en el 2012
(Eurostat, 2013c).

En 2012, el BCE hizo publica su decision de comprar deuda ilimitada de

cualquier estado con problema de financiamiento, pero para ello el pais debe
solicitar previamente ayuda al fondo de rescate.

Tabla No.5 Rescate a los PIGS

Paises Monto del rescate
Grecia V (2010) 110 000 (Millones de
euros).

VII (2011) 158 000 (Millones de euros)
X (2011) 130 000 (Millones de euros)

Irlanda IX (2010) 85 000 (Millones de euros)

Portugal IX (2010) 85 000 (Millones de euros)

Espafa VI/X (2012) 100 000 (Millones de
euros)

Portugal, Irlanda, Grecia y Espafia han sido rescatados. Pero el rescate ha
estado condicionado a la aplicacion de medidas de austeridad supervisadas
por el FMI. Estos programas contienen severos ajustes, reformas, disminucion
de sueldo, privatizaciones asi como devaluaciones internas por la imposibilidad
de acudir a la devaluacién de la moneda.

En contraste el sistema bancario italiano resistié bien y no necesité medidas de
rescate desde que la crisis financiera estallé en el 2008. Los bancos no
sufrieron la explosion de una burbuja inmobiliaria, como en Espafa. Sin
embargo, el pais desde 2011 ha vivido una gran pesadilla en los mercados
financieros debido a la descalificacion de sus principales bancos por las
calificadoras de riesgos. Entre ellos los dos mas grandes, Unicredit e Intesa
Sanpaolo. A partir de entonces el gobierno italiano ha insistido en la aplicacion
de programas de austeridad.

La austeridad ha dejado consecuencias fatales para Europa. El crecimiento
econdémico es pobre, el desempleo es muy elevado y desaparecen demasiadas
empresas.




Tras la recesion mas duradera de la historia del euro, en el segundo trimestre
de 2013 el PIB de la zona del euro experimentd un crecimiento de 0,3% y en la
UE (0,4%). El sector industrial aleméan y el francés fueron los responsables de
tal crecimiento. En particular, Alemania observdé una tasa de crecimiento
econdmico positiva de 0,7% y Francia de 0,5% (BBCMundo, 2013).

Se trata de un magro crecimiento para la eurozona, pues no se vislumbra una
recuperacion sostenida. Espafa lleva ocho semestres en recesion - donde el
sector privado esté paralizado o en declive debido a la falta de demanda y a la
escasez de crédito para que las empresas y las familias puedan invertir o
consumir. Italia y Grecia experimentan una profunda recesion.

Portugal, luego de dos afios y medio con reiteradas cifras negativas, registré un
crecimiento de 1,1% en el segundo trimestre de 2013, observa el agravamiento
de los problemas sociales. Se conoce que la caida acumulada del PIB
portugués es de 7% y la tasa de desocupacion de 16,4%. Ademas, el Instituto
Nacional de Estadisticas del pais explica que la salida de la recesion se logré a
través del incremento de la exportaciones, cuyos costos internos se han
reducido por la caida en las remuneraciones.

Los diferentes organismos internacionales y Eurostat han pronosticado
continuidad de la recesion econdémica en 2013 en la eurozona y un ligero
repunte en el 2014, al igual que para la Union Europea. Todas las previsiones
de estas instituciones han empeorado con respecto a lo que vaticinaban a
inicios de 2013 (Eurostat, 2013a).

Tabla No. 6 Pronésticos del crecimiento del PIB en la eurozona

Instituciones 2013 2014
FMI -0,4 1,0

Banco Mundial -0,6 0,9
Eurostat -0,4 1,2
OECD -0,6 11

En la actualidad las economias periféricas poseen las mas altas tasas de
desempleo de la Union Europea (26 millones de desocupados). En particular,
Grecia (27,9%) y Espafa (26,2%) encabezan la lista. En estos dos ultimos,
aproximadamente un cuarto de la fuerza laboral esta desempleada.
Igualmente, Italia y Portugal observaron incrementos importantes en la
desocupacion durante 2012 y el 2013; por el contrario, en Alemania, Austria y
Dinamarca ha disminuido ligeramente el desempleo durante el periodo
mencionado.



Tabla No.6 Altos niveles de desocupacion

2005 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Portugal 8,6 8,5 10,6 12,0 12,9 15,9 16,5
Irlanda 4,4 6,4 12,0 13,9 14,7 14,7 13,6
Grecia 9,9 7,7 9,5 12,6 17,7 24,3 27,9
Espafa 9,2 11,3 18,0 20,1 21,7 25,0 26,2
Zona 9,2 7,6 9,6 10,1 10,2 11,4 12,0
euro
UE 9,0 7,1 9,0 9,7 9,7 10,5 10,9

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat, 2013b

Por su parte el tejido empresarial de los PIGS se ha estancado. La ausencia de
crédito suficiente coexiste con obstaculos como el tipo de cambio fijo. Las
empresas procedentes de la eurozona han retrocedido y en ese censo de la
aristocracia empresarial hay menos empresas europeas
(http://economia.elpais.com/economia/2013/10/18/actualidad/1382116867 247
717.html).

Posibles salidas de la actual situacion de crisis

La salida de la actual situacién de crisis de los PIGS depende del logro de un
crecimiento econémico sostenido.

En particular, la politica monetaria ha resultado ineficaz. A pesar de que el
Banco Central Europeo ha reducido los tipos (porque no hay amenaza
inflacionaria), el crecimiento no ha sucedido debido a que la recaudacion fiscal
se ha contraido, el crédito no se reactiva, por tanto no hay inversion publica lo
gue convierte a la recesion en mas severa.

Asimismo, la politica fiscal es restrictiva (entorpece el crecimiento econémico)
y se acompafa de los programas de austeridad exigidos por la TROIKA (Banco
Central Europeo, Comision Europea y el FMI). Mas aun, el actual Pacto de
Estabilidad y Crecimiento se ha institucionalizado sobre la base de que el
déficit fiscal no puede ser superior al 0,5% del PIB. El nuevo Pacto es mas
intransigente y exige una mayor disciplina al mismo tiempo que endurece las
sanciones previstas.

Por otra parte, el tipo de cambio es una variable estatica. La entrada en la zona
euro supuso la no utilizacién del tipo de cambio para estimular el crecimiento, el
tipo de cambio es fijo se dicta por el BCE y no tiene en cuenta las condiciones
econdémicas de los PIGS. En la actualidad el tipo de cambio tiende a estar
apreciado para las economias periféricas.

Por ejemplo, Suecia y Noruega se han recuperado de la recesion mucho mejor
como consecuencia de que los dos primeros pudieron devaluar su moneda, lo
cual no pudieron hacer ninguno de los PIGS al pertenecer a la zona euro.

El logro del superavit del comercio exterior de los PIGS debe hacerse a través
de una devaluacion interna de los salarios (algo que ocurrio en Portugal en el




segundo trimestre de este afio, que obtiene un saldo en cuenta corriente
superavitario pero con empobrecimiento del nivel de vida de sus trabajadores)
o del incremento del ahorro externo. Este Gltimo no parece que pueda suceder
dado la situacion actual de crisis que viven los paises europeos altamente
endeudados.

Teniendo en cuenta lo anterior, la solucion al problema econdémico de los PIGS
parecer ser politica y, a corto plazo incluye: la necesidad de una cooperacién
mayor dentro de la eurozona asi como cambios en la politica econémica
seguida hasta el momento y en la principal institucion monetaria de la zona,
entre otros elementos.

La crisis de deuda soberana que poseen los PIGS debe ser abordada de
manera colectiva. Se trata de un problema de todos los paises involucrados en
el proyecto de unidbn monetaria. La salida de cualquier pais de la zona euro
afectaria al resto. Hace falta una alianza més solidaria.

Aunqgue los PIGS concentran el 40% de la poblacién de la eurozonay mas de
un cuarto (25,7%) del PIB de la zona, una agudizacion de sus problemas
bancarios hace muy vulnerable a la zona euro ante una suspension de pagos.
Pues, los paises centrales son los principales acreedores de estas deudas
soberanas (Eurostat y http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/01/).

Francia, Alemania y Reino Unido concentran el 75% de la deuda de los paises
altamente endeudados (a excepcion de lItalia). Y la exposicion de la banca
franco-alemana a las obligaciones de los estos asciende a 779 000 millones de
euros, el 61% de la deuda total que estos cuatro paises deben devolver a la
banca europea (CRA, 2011a y www.burbuja.info).

En este sentido, seria factible la creacion de un fondo en la Eurozona para,
transitoriamente, compensar aunque parcialmente las pérdidas relativa por el
débil nivel de competitividad de los PIGS. Lo ciertos es que estos Ultimos no
pueden crecer sin financiacion extraordinaria.

Por otro lado, la austeridad y la busqueda de competitividad no pueden corregir
las fallas estructurales e institucionales del euro. Sino al contrario, las
acentuan. En este sentido, la solucion a la crisis incluye cambios en la politica
econOmica seguida hasta el momento. La nombrada politica de austeridad ha
dado al traste con recuperacién de la zona porque ha limitado la inversion
publica, el empleo, las contribuciones al desempleo.

En esta linea, hacen falta medidas para estimular la economia mediante la
ejecucion de inversiones y gasto publico con independencia de generar déficit.
Para muchos académicos, en un periodo de recesion el déficit presupuestario
no es un problema estratégico.

En la actualidad, la preocupacion por una posible desintegracion de la unién
monetaria se ha debilitado debido a un conjunto de medidas adoptadas por los
paises europeos para enfrentar la crisis. Entre ellas destacan las enunciadas
por el Banco Central Europeo. En particular, la institucibn anuncié que


http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/01/
http://www.burbuja.info/

comprara toda la deuda publica que sea necesaria, especialmente de los
paises periféricos, para evitar la especulacion. Todo esto ha propiciado que los
tipos de interés de la deuda publica europea hayan caido sustancialmente y
han impedido las acciones desestabilizadoras de las agencias de riesgo y los
mercados financieros. Asimismo, la creacion de la Union Bancaria Europea
proporcionara una base soélida que rompa con la fragmentacion de los flujos
financieros en la zona en el medio plazo.

Como resultado de estas medidas se ha observado una calma relativa en los
mercados financieros, la reduccion del endeudamiento debido al ajuste fiscal
establecido (los bancos no se prestan dinero entre ellos, las empresas no piden
créditos, las familias aumentan su ahorro, maxime si esperan nuevos recortes
de prestaciones y subidas de impuestos) y continlan las altas tasas de
desempleo.

En realidad, todas estas medidas versan sobre la estabilidad financiera, ni una
sola para reactivar la economia. En la Union Europea se observa el contraste
entre el optimismo de los mercados financieros con las dificultades de la
economia real. La crisis de la zona ha devenido como una crisis de crecimiento

y competitividad.
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