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Los paises de Europa central, oriental y sudoriental han permanecido
en gran parte aislados de la crisis que sigue afectando a la zona del
euro, pero esto podria cambiar rapidamente

Bas B. Bakker y Christoph Klingen

OS PAISES de Europa central, oriental y sudoriental

han sido los grandes ausentes de la lista de paises afec-

tados por la crisis de la zona del euro. Los mercados

financieros se han mostrado muy preocupados por
Grecia, Irlanda, Portugal y —mas recientemente— Italia y
Espana. Pero no parecen excesivamente preocupados por los
22 paises de dicha region (véase el recuadro), a pesar de sus
estrechos vinculos con la zona del euro.

Rompiendo radicalmente con el pasado, en muchos casos los
inversionistas exigen primas de riesgo mds bajas por la deuda
de estos paises europeos mas pequeilos y menos ricos que para
los de Europa occidental: en algunas ocasiones las primas de
riesgo de Estonia han sido mas bajas que las de los Paises Bajos,
y las de Bulgaria y Rumania mas bajas que las de Italia y Espana.

Eso no era asi hace unos aios, cuando la turbulencia que
afect6 a Europa occidental tras el estallido de la crisis financiera
mundial en 2008 se extendi6 rdpidamente a las economias de
Europa central y oriental. La region tuvo muchos afios prosperos,
respaldada en gran medida por el crédito facil proveniente de
Europa occidental. Pero tras la quiebra del banco de inversién
Lehman Brothers en septiembre de 2008, los bancos de los paises
de la zona del euro interrumpieron bruscamente la concesién
de nuevos préstamos, provocando una fuerte contraccién de la
demanda interna en la mayoria de las economias de Europa central
y oriental. La caida masiva del comercio mundial exacerbé la crisis,
golpeando duramente a las exportaciones de estas economias.
Como resultado, los paises de la regién experimentaron una
contraccidén econdmica sin precedentes en 2008 y 2009. Cuando
la region comenz6 a recuperarse en 2010, el PIB se habia redu-
cido hasta un 25% en algunos paises, aunque unos pocos, como
Albania y Polonia, salieron relativamente indemnes de la crisis.
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Con excepcidn del susto que recibieron a finales de 2011, los
paises de la region permanecieron en gran medida a salvo de la
crisis de la zona del euro que comenz6 hace dos afos, debido
principalmente a que se basan mucho menos que antes en el
crédito facil proveniente de los bancos de Europa occidental
para respaldar el gasto interno y porque han tomado medidas
para controlar los déficits publicos.

Vinculos atin fuertes

Esta aparente capacidad para evitar la turbulencia en la zona
del euro ocurre a pesar de que existen fuertes vinculos entre los
paises occidentales y orientales. Desde la disolucion de la Unién
Soviética hace dos décadas, estos paises estdn cada vez mas
interconectados a través de canales comerciales y financieros.

Europa occidental representa el principal mercado de expor-
tacion de la region. Algunas exportaciones son insumos para
las exportaciones de Europa occidental. Muchos paises de la
region forman parte de la cadena de suministros que proporca
insumos a los productores finales de Europa occidental. Por

En la frontera del euro

Europa central, oriental y sudoriental comprende los paises
balticos de Estonia, Letonia y Lituania; los paises centroeuro-
peos de Hungria, Polonia, la Reptblica Checa y la Reptblica
Eslovaca; los paises europeos sudorientales de Albania, Bosnia
y Herzegovina, Bulgaria, Croacia, Eslovenia, Kosovo, la antigua
Republica Yugoslava de Macedonia, Montenegro, Rumania y
Serbia, y al este Belartis, Moldova, Rusia y Ucrania. Turquia,
que se encuentra tanto en Europa como en Asia, se considera
parte de esta region.



ejemplo, los fabricantes de automoéviles alemanes han estable-
cido centros de produccion en Europa central y han trasladado
parte de su produccién a esta region.

Las vinculaciones comerciales son especialmente importantes
para Europa central. Aunque los grandes paises exportadores
de materias primas, como Rusia y Ucrania, comercian exten-
samente con otros paises fuera de Europa, los precios de sus
exportaciones en los mercados internacionales estdn vinculados
al bienestar de las economias de Europa occidental. En cambio,
Europa sudoriental estd menos integrada con Europa occidental.

Si bien las relaciones comerciales son vitales, los vinculos
financieros —principalmente a través de los bancos— atn
son mas importantes. Los sistemas bancarios de la region
estan estrechamente integrados con los bancos de Europa
occidental, tanto desde el punto de vista de la propiedad como
del financiamiento.

Los bancos de propiedad extranjera (es decir, aquellos en que
una entidad del exterior posee una participacién superior a 25%
y es el principal accionista) representan alrededor de 35% del
mercado en Belarts, Eslovenia, Rusia y Turquia, mientras que en
Bosnia y Herzegovina, Croacia, Estonia, la Reptiblica Checa, la
Republica Eslovaca y Rumania, estos bancos poseen hasta 80%
del mercado. En cambio, los bancos extranjeros representan,
en promedio, menos de 20% del mercado en la zona del euro.

No obstante, un banco de propiedad extranjera no se basa
necesariamente en financiamiento externo. Por ejemplo, en
la Republica Checa estos bancos dominan el mercado, pero
sus operaciones se financian con capital local, principalmente
a través de dep0sitos. Estos bancos son menos vulnerables a
una interrupcion brusca del financiamiento del exterior, en
este caso, de la casa matriz.

Centro comercial y de recreacion en Varsovia, Polonia.

Pero el financiamiento transfronterizo proporcionado por los
bancos extranjeros es importante en muchas economias de la
region. Super6 el 30% del PIB en Bulgaria, Croacia, Eslovenia,
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania y Montenegro a finales de
2011 (véase el grafico 1). Este financiamiento corresponde a

Gréfico 1

Estrechamente relacionados

Los principales bancos extranjeros proporcionan un monto sustancial
de financiamiento transfronterizo a los bancos y a los prestatarios no
bancarios de Europa central, oriental y sudoriental.

(préstamos otorgados por los bancos de las economias avanzadas en relacion con el PIB
del pais receptor, cuarto trimestre de 2011, porcentaje)
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Fuentes: Banco de Pagos Internaci (BPI), Locational Banking FMI, base de datos

de Perspectivas de la economia mundial, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Se refiere a los préstamos otorgados por los bancos que realizan operaciones internacionales
en las economias avanzadas. Los bancos centrales declaran esta informacién al BPI, que compila los
datos. El BPI es el banco central de los bancos centrales. No se dispone de datos sobre Kosovo.
ECOSO = Europa central, oriental y sudoriental.
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las operaciones de las filiales locales financiadas por los gru-
pos bancarios matrices de Europa occidental, asi como a los
préstamos transfronterizos directos a grandes corporaciones.
En Rusia y Turquia, aunque el nivel de penetraciéon de los
bancos extranjeros es relativamente bajo, los bancos locales a
menudo complementan sus depdsitos obteniendo préstamos
en los mercados internacionales interbancarios y de bonos para
financiar los préstamos locales.

Estas estrechas vinculaciones financieras presagiaban que
los shocks originados en Europa occidental tendrian un fuerte
impacto en Europa central, oriental y sudoriental. Asi ocurrid
en 2008-09. Antes de la quiebra de Lehman Brothers, los bancos
matrices de Europa occidental financiaron la rapida expansion
del crédito interno, lo que impulsé un auge de los precios de
los activos y de la demanda interna. Pero cuando la crisis
mundial golped a Europa occidental, estos flujos se detuvieron
bruscamente, sumiendo a la regién en una profunda recesion,
que solo comenz6 a atenuarse al recuperarse las exportaciones
hacia Europa occidental en 2010 (véase el grafico 2).

A pesar de estas fuertes conexiones entre Europa occidental
y oriental, la crisis de la zona del euro, que comenzé hace dos
afnos, no ha tenido el mismo impacto que la crisis financiera de
2008-09. Si bien los costos de endeudamiento en los paises de
la periferia de la zona del euro —primero Grecia, luego Irlanda,
y posteriormente Portugal— siguieron aumentando sin cesar
debido ala creciente preocupacién de los inversionistas, en los
paises de Europa central y oriental estos costos se mantuvieron
invariables o siguieron reduciéndose a medida que la region
salia de la profunda recesion.

La razén principal por la que la region se ha visto tan poco
afectada por la crisis actual en la zona del euro es la ausencia de
grandes desequilibrios. En 2007 y 2008, la region era vulnerable

Gréfico 2

Marcha atras

Los bancos de las economias avanzadas incrementaron fuerte-
mente los préstamos a los paises de Europa central, oriental y
sudoriental hasta que estalld la crisis financiera que comenzd

tras la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008.

(préstamos otorgados por los bancos de las economias avanzadas a la region,
miles de millones de ddlares)
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI).

Nota: El gréfico incluye los bancos que realizan operaciones internacionales en los paises que
son miembros del Banco de Pagos Internacionales, un banco central internacional para los
bancos centrales nacionales. Los ajustes del tipo de cambio procuran eliminar las variaciones
de valoracion derivadas de variaciones de los tipos de cambio en los datos declarados en una
moneda comuin, en este caso el délar de EE.UU.

46 Finanzas & Desarrollo diciembre de 2012

auna interrupcion repentina de los flujos de capitales porque los
paises estaban contrayendo préstamos por montos considerables
en el exterior (principalmente de bancos en Europa occidental)
para financiar sus elevados déficits en cuenta corriente. En 2011,
una parte importante de estos desequilibrios habia desaparecido
(véase el gréfico 3). Hoy, las economias no estan sobrecalentadas,
y el crecimiento esta impulsado cada vez mas por las exporta-
ciones y no por auges de la demanda interna alimentados por
la afluencia de capitales del exterior.

Los paises también han puesto en marcha programas para
reducir sus déficits fiscales. En el periodo anterior a la crisis de
2008-09, la situacion de las finanzas publicas era débil, aunque
el aumento de los ingresos tributarios relacionados con el auge
cred lailusion de que la posicion fiscal era s6lida. El fin del auge
puso de manifiesto claramente que los ingresos tributarios eran
en gran parte un fenémeno temporal: en 2009 el saldo fiscal de la
region pasé de un superavit de 2% del PIB a un déficit de 6%. Pero
en 2011, después de que la mayoria de los paises implementara
una consolidacidn fiscal de gran escala, el déficit de la region se
redujo a %% del PIB.

No obstante, muchos paises se enfrentan a riesgos conside-
rables. La necesidad de refinanciar los cuantiosos saldos de
deuda externa mantiene las exigencias de financiamiento en
un nivel elevado. Los considerables saldos de préstamos en
moneda extranjera limitan la politica monetaria y cambiaria.
Y Rusia y Ucrania siguen siendo vulnerables a una caida de
los precios de las materias primas. Los déficits fiscales aun
son considerables en varios paises, a pesar de los esfuerzos
de consolidacion fiscal realizados para reducir los déficits y
la deuda. Y los sistemas bancarios deben soportar la carga
de los elevados saldos de préstamos en mora, un problema
inexistente antes de 2008.

Gréfico 3

Los déficits estan desapareciendo

En 2007 los paises de Europa central, oriental y sudoriental
registraban notables déficits en cuenta corriente que se
redujeron drasticamente para 2011.

(déficit en cuenta corriente, porcentaje del PIB)
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Fuente: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial.

Nota: La cuenta corriente mide el ingreso de un pais proveniente de las exportaciones, las
inversiones en el exterior y las cias de efectivo prc de otros paises menos los
gastos en importaciones, el ingreso transferido a los propietarios extranjeros de inversiones
internas y las transferencias de efectivo al exterior.




Un leve rastro de contagio

La capacidad de resistencia de la region fue puesta a prueba
durante el segundo semestre de 2011, cuando se agravaron
los problemas en la zona del euro. Los bancos de esta zona se
vieron sometidos a significativas presiones de financiamiento.
En respuesta a estas presiones, los bancos restringieron las
operaciones de financiamiento externo. Los bancos extranje-
ros redujeron su financiamiento a Europa central, oriental y
sudoriental en un 6%% entre junio y diciembre, frente a una
reduccion de 3% en el caso de Africa, Oriente Medio, y la regién
de Asia y el Pacifico, y un aumento de 2% en el de América
Latina y el Caribe.

Aunque esta contraccion del financiamiento se compensé en
parte con el aumento de los dépositos locales y los préstamos
otorgados por los bancos locales, la expansion del crédito fue
negativa en los paises balticos, Eslovenia, Hungria y Montenegro.

Esta contraccién se moderd cuando el Banco Central
Europeo (BCE) ofreci6 a los bancos liquidez ilimitada a una
tasa de interés baja por un periodo de tres afios a finales de
2011 y principios de 2012. EI compromiso asumido en julio
de 2012 por el Presidente del BCE, Mario Draghi, de “hacer
todo lo necesario para preservar el euro” alivié aiin mas la
ansiedad en los mercados y ayudé a mitigar las presiones de
financiamiento.

Pese a las recientes mejoras en los mercados financieros, el
crecimiento en la regién se ha desacelerado fuertemente este afio,
un efecto secundario de la recesion en la zona del euro. El FMI,
en su edicién de octubre de 2012 de Perspectivas de la economia

mundial, proyecta un crecimiento en Europa central, oriental y
sudoriental de solo 2,8%, frente a 4,9% en 2011.

Ademas, las estrechas vinculaciones comerciales y financieras
exponen a la region al riesgo de un nuevo deterioro de la situa-
cién en la zona del euro. Si se intensifica la crisis en esta zona,
Europa central, oriental y sudoriental se verfan gravemente
afectadas a través de los canales financieros y comerciales. Si
se redujera rapidamente el crecimiento en la zona del euro las
exportaciones podrian registrar una fuerte caida, las tensiones
en los mercados financieros se intensificarian, el financiamiento
proveniente de los bancos matrices probablemente se reduciria
y los flujos de capital disminuirfan, lo que afectaria ain mas a
la demanda interna.

La region se encuentra en una situacion mas favorable que en
2008, cuando todo podia ocurrir. Los cuantiosos desequilibrios
hicieron que la region fuera muy vulnerable a una interrupcion
repentina de los flujos externos. Esto ya no es asi. La probabili-
dad de que se produzca una crisis de origen interno es mucho
mas limitada.

Pero esto no significa que la regién esté totalmente a salvo;
aun podria verse afectada por lo que ocurra en la zona del euro.
A pesar de esta nueva capacidad de resistencia, la regién podria
verse rapidamente abrumada por un deterioro de la crisis en
la zona del euro. Esto subraya la necesidad de seguir recom-
poniendo los margenes de politica y de prepararse mejor para
afrontar las crisis. W
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