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Sintesis

Previo a la introduccion del euro como moneda unica, el régimen monetario utilizado
por la comunidad europea era de flotacion conjunta, con un tipo de cambio
cooperativo. La estructura central para la fijacion del precio de las monedas de cada
pais respecto a las demas fue el Sistema Monetario Europeo (SME) mediante la
creacion del ECU. Luego de fuertes crisis monetarias en 1992 y 1993 a partir de
ataques especulativos, se lanza en 1999 el euro como moneda unica, dejando fijos
los tipos de cambio de los estados participantes, acunandose en 2002. Hoy en dia la
Eurozona se encuentra enfrentando la mayor crisis desde su creacion, producto de
la falta de coordinacién fiscal y supervision bancaria, encontrando en Grecia su
mayor exponente. Habra que esperar para ver si la Eurozona puede tomar nota de
sus errores y corregirlos para consolidar la union, o no resistira esta situacion y se

desintegrara.
Cddigos JEL: E50, E52, E58, E61, E62, F30, F36, GO1, G15.
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Sintesis Ejecutiva

Previo a la introduccion del euro como moneda unica, el régimen monetario utilizado
por la comunidad europea era de flotacion conjunta, con un tipo de cambio
cooperativo. Este acuerdo sostenia las monedas de los paises miembros dentro de

un rango fijo frente a los otros miembros.

El Sistema Monetario Europeo (SME) fue la estructura central para la fijacién del
precio de las monedas de cada pais respecto de las demas, estableciendo ademas
una flotacién conjunta contra las monedas externas al sistema. Para fijar las
paridades de monedas entre los distintos paises pertenecientes a la region, se crea

el ECU (European Currency Union).

Hacia 1992-1993, los fuertes ataques especulativos a la regién y los importantes
limitantes a la posibilidad de defenderse frente a ella, debilitaron todo el sistema,
obligando a repensar la estrategia hacia adentro, y modificando el margen de

flotacion interno de 2,25% a 15%.

Ya en enero de 1999 se lanza el euro como moneda unica, por lo que los tipos de
cambio de los estados participantes quedan fijos irrevocablemente, acufidandose en
2002. Asi, desde su concepcidn, el euro ha tomado un rol protagénico en el mercado

mundial de monedas.

Hoy en dia (diciembre de 2013) la Eurozona se encuentra enfrentando la mayor
crisis desde su creacion, producto de la falta de coordinacion fiscal y supervision
bancaria, pero sobretodo, producto de la falta de supervision de las variables

minimas de control econdmico y financiero de cada uno de sus miembros. Esta crisis



Estructura actual de la Eurozona: ¢continuidad o desintegracion?

Facultad de Ciencias Econdmicas
Escuela de Negocios

fiscal se disparé en 2010 a partir de los temores de insolvencia de Grecia, lo que
generé un ambiente de panico, expandiendo el contagio a Irlanda, Portugal y

Espana.

Grecia posee una muy pequefia participacion en la Eurozona (apenas mayor al 2%
del PBI total de la region segun Eurostat), pero su salida haria replantear toda la
estrategia regional y pondria en discusién su verdadera viabilidad y la posibilidad de
una disolucién. La situacidén es compleja, y no vemos salida alguna sin pagar un alto
costo politico, econdmico y social. Probablemente, al pais le resultara muy dificil salir
de esta situacion sin el apoyo del resto de la Unién Europea, por lo que deberia
buscar un plan de realineacidon progresivo y con controles exhaustivos respecto de
los pasos a seguir, que desanime la toma de decisiones que lo desvien del sendero

de recuperacion.
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l. Introduccion

Previo a la introduccion del euro como moneda unica, el régimen monetario utilizado
por la comunidad europea era de flotacion conjunta, con un tipo de cambio
cooperativo. Este acuerdo sostenia las monedas de los paises miembros dentro de
un rango fijo frente a los otros miembros. La creacion de la moneda unica (euro) tuvo

como propdsito avanzar en la integracion financiera de los mercados.

En el presente trabajo se buscara analizar, describir y clasificar los regimenes
cambiarios de Europa, y su rol en las distintas crisis vividas. Asimismo, se intentara
identificar el tipo de crisis y las caracteristicas que llevo a la ruptura del viejo sistema
monetario de dicha region. Finalmente, plantearemos una visidbn propia y
discutiremos los temas de politica publica que son necesarios para fortalecer la

Eurozona y evitar su deterioro o desintegracion.

Il. Régimen monetario de los paises de la Eurozona.

El Sistema Monetario Europeo (SME), creado en marzo de 1979, fue la estructura
central para la fijacion del precio de las monedas de cada pais respecto a las demas,
estableciendo ademas una flotacién conjunta contra las monedas externas al
sistema. Los paises integrantes del SME, establecian una tasa de inflacion y una
politica de tasas de interés comun. Asi, manteniendo todos los miembros un tipo de
cambio fijo, una variacion en la inflacién de uno de los paises superior a la del resto,

generaria fuertes desequilibrios en sus principales variables macroeconémicas’. Del

" Un proceso inflacionario generard un alza permanente en los precios en moneda local y, por la
manutenciéon de un tipo de cambio cuasi-fijo, en moneda internacional haciendo al pais mas caro.
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mismo modo, el aumento de tasas de interés de un pais por sobre el resto de los
integrantes atraeria importantes flujos de capital desde el resto de las zonas,
presionando sobre el tipo de cambio que se mantendra artificialmente fijo,
conllevando a presiones especulativas y desestabilizadoras sobre el sistema en su
totalidad.

El SME se cre6 como respuesta a las alteraciones causadas en las economias
europeas por la fluctuacion de los tipos de cambio en las crisis del petréleo
(cuadruplicacion del precio en 1974) y del colapso del acuerdo de Bretton Wood, que
habia establecido las reglas para las relaciones comerciales y financieras entre los
paises mas industrializados del mundo. Al SME, ingresan los 15 paises miembros de
la Union Europea. Mediante el mismo, se pretendia crear un sistema de monedas
cuasi fijo dentro de la regién, pero de libre flotacion frente al resto de las divisas. Con
este objetivo, se crea una unidad monetaria europea, el ECU (European Currency
Union), que permitid fijar las paridades de monedas entre los distintos paises

pertenecientes a la region (Ver Eiteman et al., 2000).

El valor del ECU estaba fijado como el promedio ponderado de las monedas de
estos paises. Estas ponderaciones se basaban en la participacion de cada miembro
en el comercio entre la Unidn Europea y el tamafo de su producto bruto nacional.
Hacia el interior de dicha unién se permitia una banda de flotacién de +2,5%,
mientras que hacia afuera el ECU flotaba libremente. EI ERM (Exchange Rate
Mechanism- mecanismo de paridad cambiaria) consistia en 10 paises que
administraban sus monedas para mantener las paridades fijadas por el SME. Este

mecanismo tenia tres reglas principales:

Esto generara pérdida de competitividad respecto del resto de la zona y reducira el nivel de vida al
interior del pais, generando fuga de recursos, mayor desempleo, etc.
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1. Responsabilidad bilateral en la conservacion de los tipos de cambio;
2. Disponibilidad de recursos necesarios para conservar las paridades; y
3. Un recurso o valor de seguridad de realineamientos acordados cuando las

monedas se alejaban de las paridades.

Los paises ingresantes al presente sistema, percibian como gran beneficio el poder
coordinar los tipos de cambio dando un gran flujo de comercio existente entre ellos.
Sin embargo, una paridad inflexible sin una fuerte coordinacion de politicas
monetarias, economicas y de tasas de interés, dejaba terreno abierto a

especuladores y arbitrajistas.

Hacia 1985 se habia firmado un acuerdo de cooperacion internacional para controlar
la volatilidad del tipo de cambio y establecer objetivos de moneda entre el Grupo de
los Cinco (Acuerdo Plaza). Ya en 1987, mediante el acuerdo de Louvre, se habia
intensificado la coordinacion de la politica econdmica para promover el crecimiento y
reducir desequilibrios externos. Por su parte, en 1991 los miembros de la Unidn
Europea se reunieron en Mastricht, para realizar un tratado con un plan de rescate
de todas las monedas y reemplazarlas con una unica. Dicho tratado tenia unos
criterios de convergencia en preparacion para la unificacion monetaria y buscar la
integracion y coordinacion de las politicas monetarias y fiscales de los paises. Sin
embargo, el SME sufrié varios cambios importantes desde su concepcion original,
incluyendo las fuertes crisis y reorganizaciones en 1992 y 1993 que se describen
mas adelante. Con el objetivo de fortalecer la coordinacion de las politicas
monetarias, garantizar la estabilidad de precios y poner en marcha una politica
monetaria y una moneda unica, se crea en el afio 1994 el Instituto Monetario

Europeo (IME) antecesor del actual Banco Central Europeo (BCE). Ya en enero de
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1999 se lanza el euro como moneda unica, por lo que los tipos de cambio de los

estados participantes quedan fijos irrevocablemente, acufiandose en 2002.

lll.La ruptura del Sistema Monetario Europeo en 1992-1993 y la crisis actual.

Por la reunificacidén y reconstruccion luego de la caida del muro de Berlin (noviembre
de 1989), Alemania requeria de grandes flujos de capital para destinar a la antigua
Alemania oriental. Asi, el Bundesbank en julio de 1992 increment6 las tasas de
interés (de 8% a 8,75%), respondiendo ademas a las presiones inflacionarias, lo que
comenzo a provocar desequilibrios hacia el interior de la regidon. Los flujos de
capitales viraron hacia el pais germano y reubicandose en activos denominados en
marcos, presionaron sobre las monedas de los demas socios. Economias como la
de Francia, Reino Unido e Italia, que enfrentaban un débil crecimiento y aumento en
el desempleo, fueron los primeros en sufrir los coletazos de la especulacién. La lira,
la peseta, la libra irlandesa y, en menor medida, el franco francés sufrieron ataques
obligando a los bancos centrales a una larga serie de intervenciones masivas. Pero
la poca flexibilidad cambiaria existente gracias al ERM del SME limitaba fuertemente
las posibilidades de accion dejando como unico canal el de la tasa de interés. Mas
alla de la suba generalizada de tasas del momento, el paliativo fue insuficiente y el
ingreso masivo de capitales en Alemania repercutié fuertemente en el resto de los

paises.

En este plano, es para destacar el ataque especulativo sufrido por el Reino Unido. El
inversionista George Soros, a través de su fondo Quantum planed una estrategia
muy simple pero fuerte y eficaz. En primer lugar establecié lineas de crédito que le
permitieron tomar prestados libras esterlinas y convertir toda esa suma en dodlares.

Es decir, el fondo estaba largo en ddlares y corto en libras. Asi, luego de haber
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realizado silenciosa y discretamente esta operacion, comenz6 en agosto de 1992 a
vender en forma ruidosa sus libras a corto plazo y hacer entrevistas en periddicos
financieros diciendo la posibilidad de devaluacién de la libra. Su estrategia funciond,
provocd masivos retiros de libras por parte de inversionistas, forzando al gobierno
britanico a rendirse y devaluar. Krugman (1997) menciona que probablemente Soros
adelantd el tiempo de la devaluacion de la libra en solo unas semanas, pero en
definitiva las condiciones econémicas del Reino Unido mostraban una direccion de
salida del ERM. La devaluacién de la libra se estabilizé cerca del 15%, y el gobierno
britanico pudo reducir las tasas de interés. Esta combinacion de tasas mas bajas y
tipo de cambio mas competitivo llevd pronto a una recuperacion economica,

produciendo una reduccion en el desempleo.

La lira, luego de haberse visto sometida a ataques especulativos, también renunci6 a
su participacion en el SME. El sistema sobrevivio a 1992 gracias a la drastica
intervencion del Banco de Francia y al endurecimiento del control de cambios en
Irlanda, Espana y Portugal, asi como por las devaluaciones de la pesetay del
escudo. Francia logré6 oponerse a los ataque especulativos entre 1992 y 1993,
permitiendo que el franco flotara, para luego insertarse nuevamente en la banda
ERM. Ataques especulativos a los paises nordicos (Finlandia, Suecia y Noruega)
resultaron también exitosos, asi como los posteriormente realizados al franco
francés, libra esterlina y lira italiana en una rapida sucesién. Esto ocasioné que en
agosto de 1993 haya una realineacién del SME con un ajuste del margen de
flotacion de 2,25% al 15% convirtiendo un sistema de monedas cuasi-fijo en uno de

flotacidon administrada.

lll.1. Crisis actual vs crisis de 1992-1993

10
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Actualmente, la region se encuentra en crisis pero lo cierto es que a pesar de tener
ciertos puntos comunes con la crisis de los 90, ambas son en esencia diferentes. La
primera de ambas fue especialmente cambiaria, profundizada a partir de la
especulacion donde los paises aun mantenian su moneda, asi como un rango de
accion reducido. La actual en cambio, es principalmente de deuda (fiscal). La unién
monetaria tuvo como principal objetivo unificar el medio general de cambio de la
region. De este modo, bajo el cumplimiento de ciertas premisas impuestas de
antemano, se evitarian los ataques especulativos (tomando las lecciones de la crisis
pasada). Légicamente, la contracara de esta medida se encuentra en la restriccidon a
la realizacion de politica monetaria independiente, ya que los paises dejaron de ser
duefios de su propia moneda. Esta potestad quedd en manos del BCE, donde no
todos los paises poseen la misma fuerza de decisién. La crisis actual, tiene como
principal factor de andlisis a los movimientos de capitales, que fueron realizados
dentro y fuera de la Eurozona. Estos movimientos de fondos se produjeron todos en
la misma moneda dentro de la region (a diferencia de la crisis anterior donde cada

pais tenia su propia moneda).

Hoy en dia solo existe una moneda y una gran coordinacion de politicas monetarias
entre los paises. La crisis fiscal en la Eurozona se disparé a partir de los temores de
insolvencia de Grecia, lo que generé un ambiente de panico, expandiendo el
contagio a Irlanda, Portugal y Espana. Esto encendié el alerta sobre la percepcién
errénea del riesgo dentro de los distintos paises de la zona, profundizando la pérdida

de confianza.
Grecia, punto de partida y caso emblematico de la actual crisis europea, posee

caracteristicas especificas en su economia, instituciones y politicas propias

(corrupcién, evasion impositiva, poca diversificacion en su matriz productiva, débil

11
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marco institucional, etc.) que propiciaron su debilidad fiscal. Estas singularidades de
su economia y la idiosincrasia de su sociedad llevaron al pais a generar persistentes
e importantes déficits fiscales y un estado sobredimensionado.

Por otro lado, a la presente crisis de la Eurozona se llega con un comportamiento
pro ciclico por parte de las autoridades fiscales (gastando mas de lo debido en
épocas de crecimiento), disminuyendo los ahorros necesarios ante una crisis y por
ende su capacidad de respuesta. Se debidé asimismo, afrontar los costos de los
rescates del sistema financiero y otras medidas de rescate presupuestarios. Otra
distincién importante con la crisis del 92-93, es que el entorno econémico mundial es
diferente por la magnitud de la recesion global que comenzé en 2008 debilitando
fuentes de ingresos de los gobiernos y gatillando gastos publicos para la contencion
social. En algunos paises como Espafia, el Reino Unido e Irlanda por el fin de los
auges de activos y las burbujas, principalmente en el sector inmobiliario, era
previsible que signifique una caida en la recaudacién de los estados. Diferente es el
caso espafnol, donde el problema no provino del lado de la insolvencia del gobierno

como en Grecia, sino que se suscitd principalmente desde el sector bancario.

En cambio, la crisis europea de 1992-1993, tuvo como principal factor a los
movimientos de capitales desestabilizadores (algunos respondiendo al incremento
de tasas de Alemania y otros especuladores). Los mismos fueron intraregion, y
tuvieron ademas un fuerte pasaje (o arbitraje) de moneda, generando presion sobre
varias de ellas frente a otras. La coordinacion intraregion era principalmente
monetaria. Asimismo, aunque reducido, los paises tenian un margen de maniobra en
politica monetaria (2,5% de desvio) y tenian su moneda (el ECU solo era un sistema
de paridad). No se pensoé en fuertes mecanismos de control frente a la especulacion,
a la vez que hubo poca coordinacion en el resto de las areas. Hacia adentro de la

zona, el riesgo moral era mucho mas reducido que en la actual crisis, ya que el

12
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contrato entre los paises era mucho menos comprometido. La salida del SME tenia
consecuencia mucho menos traumaticas, era mas simple, y la correccion requirid
mucho menos esfuerzo (pasar del 2,5% al 15%).

IV. Modelos de primera y segunda generacién — caracterizacién de la crisis

cambiaria europea de 1992-1993.

El modelo canonico de crisis cambiaria desarrollado inicialmente por Krugman
(1979) y profundizado por Flood y Garber (1984), fue disehado para imitar la historia
de la junta de los productos commodities. Fue inspirado en la caida del sistema de
Bretton Wood del tipo de cambio fijo, ya que en el ano 1971 bajo la presidencia en
EE.UU. de Nixon se suspende la convertibilidad del délar en oro con lo que este
metal dejoé de tener relacion legal alguna con los sistemas financieros. EE.UU. habia
llegado a esta situaciéon presentando déficits persistentes y crecientes en su balanza

de pagos, por lo cual devalu6é su moneda.

La principal causa de este tipo de crisis de primera generacion es la realizacion de
politicas inconsistentes por parte de los gobiernos. Segun Krugman (1997) el modelo
canodnico de crisis cambiarias es el resultado de una incompatibilidad fundamental
entre las politicas domésticas, tipicamente con déficit presupuestario financiado con
emision de dinero, y el intento de mantener un tipo de cambio fijo. Esta
inconsistencia puede ser enfrentada temporalmente si el banco central tiene
suficientes reservas, pero cuando estas reservas son atacadas por especuladores
inadecuados fuerzan la situacién con una ola masiva de ventas, forzando al

abandono del tipo de cambio fijo.

El modelo de segunda generaciéon de crisis financiera representada por Obstfeld
(1994), en cambio, requiere de tres ingredientes: una razén por la cual el gobierno le

13
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gustaria abandonar su tipo de cambio fijo. En segundo lugar, tiene que haber una
razon por la que el gobierno quiere defender el tipo de cambio por lo que existe una
tensién entre estos motivos. Finalmente, con el fin de crear la logica circular que
impulsa una crisis, el costo de defender una tasa fija debe aumentar a si mismo
cuando la gente espera (o al menos sospechoso) que el tipo de cambio podria ser
abandonado. El principal motivo para devaluar la moneda, es que al tener una gran
carga de la deuda denominada en moneda nacional el gobierno se puede ver
tentado a inflar el tipo de cambio pero no puede al tener un tipo de cambio fijo. Otra
posibilidad es que el pais sufre de desempleo debido a la tasa de salario nominal a
la baja, y que le gustaria adoptar una politica monetaria mas expansiva, pero no
puede al tener por un tipo de cambio fijo. Esto ultimo fue en esencia el fundamento
de la salida del mecanismo de tipos de cambio del SME en 1992 por parte del Reino
Unido.

En el caso que acabamos de describir, la crisis es provocada en ultima instancia por
la falta de coherencia de las politicas gubernamentales (monetarias y fiscales
especialmente), que hacen que la supervivencia a largo plazo del tipo de cambio fijo
sea imposible. En ese sentido, la crisis es impulsada por los fundamentos
economicos, y no es atribuible al ataque especulativo. El gobierno, se ve obligado a
abandonar el tipo de cambio fijo por un ataque especulativo que hizo su defensa
demasiado cara. Sin embargo, en algunos casos, el ataque especulativo tiene el
potencial de provocar la crisis y modificar los fundamentos. Un punto clave e
importante que destaca Krugman (2013) de este modelo fue la posibilidad de que
surjan crisis autocumplidas, en la que ante una caida en la confianza de los
inversores podria generar una depreciacion de la moneda justificada por el
pesimismo de los mismos. El efecto contagio en la crisis europea 1992-1993

también se hizo sentir, ya que hubo un elemento de devaluacion competitiva. Si la
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libra se devaluaba afectaba adversamente al comercio y al empleo de Francia, por lo

que dicho gobierno recibia presiones para abandonar el tipo de cambio fijo.

La crisis del ERM demuestra claramente la importancia del modelo de segunda
generacion de crisis, ya que los paises europeos atacados en 1992 y 1993 no se
ajustaban al modelo candnico de crisis en absoluto, como también lo desarrolla
Krugman (1997) en su caso de estudio. Ya que en todos los casos los gobiernos
conservaban el pleno acceso a los mercados de capitales, tanto nacionales como
extranjeros. Esto significaba, que no tenian ninguna necesidad de monetizar sus
déficits presupuestarios, y de hecho no tenian un rapido crecimiento del crédito
interno. Tampoco padecian ninguna limitacion sobre las reservas de divisas
pudiendo endeudarse en los mercados extranjeros sin problemas, y podian
estabilizar sus monedas elevando las tasas de interés internas. Como asi, todas las
economias de destino tenian inflacidon baja y estable, tanto antes como después de
la crisis. Los gobiernos europeos se encontraban detras del problema del
desempleo, debido a una demanda inadecuada y de presiones sobre las autoridades

monetarias para realizar politicas expansivas.

Krugman (1997) enuncia cuatro aspectos especiales de las crisis del ERM a tener en
cuenta: El rol de George Soros en el desencadenamiento de la crisis; 2) La crisis
puso de manifiesto la casi irrelevancia de las reservas de divisas en un mundo de
alta movilidad de capitales. Los bancos centrales del Reino Unido y de ltalia fueron
capaces de participar en la intervencidon cambiaria directa a gran escala, sin
embargo esta intervencion se esterilizO (compensadas por las operaciones de
mercado abierto con el fin de evitar la reduccion del tamafio de la base monetaria), y
ello fue claramente ineficaz. 3) La crisis del ERM parece no haber sido anticipadas

por los mercados financieros. 4) Los paises que supuestamente "fracasaron”, y que
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fueron expulsados de sus paridades, les fue mejor que cualquiera de otros paises
que defendieron sus monedas. El Reino Unido experimentd un rapido descenso de
su tasa de desempleo sin incrementos en la inflacion.

V. La evolucién de la moneda comun dentro de los mercados internacionales.

Desde su concepcidn, el euro ha tomado un rol protagénico en el mercado mundial
de monedas. Siendo al dia de hoy la mas importante por detras del doélar
estadunidense, a pesar de la creciente internacionalizacion del renminbi (yuan) y por
encima del yen japonés y la libra esterlina. Aunque la moneda China se transformoé
en la segunda mas utilizada (superando al euro), su uso en transacciones se

concentra en China, Hong Kong y Singapur.

La Figura 1 muestra la evolucién de algunas de las principales monedas en tres
fases. La primera corresponde a la creacién y acufiacion de la nueva divisa europea.
El euro nace a una paridad de 1,1064 frente al ddlar aunque rapidamente las
perspectivas de un incremento en la eficiencia de la zona generan una fuerte
apreciacion cambiaria, tanto para el euro como para el resto de las monedas de la
region y las comercialmente ligadas. Estados Unidos, por su parte, estaba
enfrentando su primera crisis luego de una década de crecimiento sostenido
(iniciada luego del ataque terrorista del 11 de septiembre de 2001 y con las punto
com). Esta crisis no tuvo su causa en el acto terrorista en si (aunque pudo tener un
efecto econdémico directo en industrias como las aerolineas y el turismo). La
consecuencia principal fue la caida de la confianza de los inversionistas en el
mercado. El 2002, ademas de mostrar el colapso del gigante WorldCom, las
quiebras de varias otras telecoms, el colapso de dos de las aerolineas mayores del

pais (UAL y USAIr), la quiebra del segundo mayor minorista de descuento (Kmart),
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cerrdo con broche de oro con la quiebra de la aseguradora y administradora de

fondos Conseco.
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Figura 1: Evolucion histérica del tipo de cambio de monedas contra el dolar

estadounidense (2002-2013). Fuente: elaboracion propia en base a Thomson Reuters.

A principios de enero del 2003, el presidente Bush anuncié “el plan de reactivacion
econémica”. Sin embargo, los inversionistas no recuperan la confianza. Ya hacia
principios de 2004, con el inicio del periodo de alza en las tasas de interés para
atraer dolares (Figura 2) y una lenta recuperacion, la economia comienza a
estabilizarse y, con ello retorna de a poco la confianza en la economia y moneda

norteamericana.
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Figura 2: Tasa de interés de corto plazo de la Reserva Federal de EE.UU. (1998-2013)

Fuente: elaboracion propia en base a Thomson Reuters.

Por entonces, la gestacion de la crisis financiera en Estados Unidos comenzaba.
Esta grave situacion desatada en 2007 con comienzo en el sector subprime
hipotecario (comparable por su magnitud con la gran contraccion de 1930),
comenzaba a transmitirse a otras partes del mundo. Podemos citar como principales
causas, el excesivo nivel de apalancamiento de las familias y empresas, la alta
liquidez reinante en busqueda de rendimientos superiores, laxa regulacion financiera

e innovacion de nuevos instrumentos financieros.

La segunda fase, podemos determinarla hasta fines de enero del 2009 y la tercera
hasta enero de 2010. En este periodo vemos un fortalecimiento importante del dolar
frente a las principales monedas, a pesar de ser EE.UU. el centro y originador del
problema. El euro, cotizado a € 0,71 por USD, paso en un mes a valer € 0,78 (suba
de 9,6% en el mes). El motivo principal se dio por los temores a una profundizacion
de la crisis en la zona euro, sumado a que las medidas de recuperacién parecian

tardias e insuficientes. Esto repercutio aun con mas fortaleza en el resto de las
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monedas de la region (especialmente en el Franco Suizo) y en los ddlares de
Australia y Nueva Zelandia. Estas dos ultimas monedas, con las cuales se
especulaba fuertemente para realizar carry trade junto al Yen japonés. En noviembre
de 2008, ya con la caida del banco de inversion Lehman Brothers, EEUU inicia sus
politicas monetarias expansivas con el Quantitative Easing (QE) 1 que termina en
marzo de 2010. En 17 meses se inyectan a la economia un numero cercano a los
USD 600.000 millones. A este programa puede atribuirsele gran parte de la
depreciacion posterior del dolar frente al resto de las monedas. En noviembre de
2010 se inicia el QE2 por un monto similar, que dura hasta junio de 2011. Sin
embargo, la pendiente de depreciacion de la divisa estadounidense es claramente
mas suave para este periodo. Luego, con la operacién Twist (septiembre 2011/junio
2012) y el QES3 iniciado en Septiembre de 2012, no se registran importantes
movimientos a nivel cambiario. EI BCE aunque en menor medida, también comenzo
con programa de expansion monetaria a través de medidas no convencionales.
Como también lo hicieron importantes bancos centrales del mundo para enfrentar la
crisis (Inglaterra y luego Japén con su Abenomics). El efecto comun de estas
operaciones no convencionales de politica monetaria es una expansion sin

precedentes de los balances de los Bancos Centrales (Gros et al., 2012).

VI. Caminos para mantener la Eurozona a flote y fortalecerla.

Hoy en dia la Eurozona se encuentra enfrentando la mayor crisis desde su creacion,
producto de la falta de coordinacion fiscal y supervision bancaria, pero sobretodo,
producto de la falta de supervisidén de las variables minimas de control econémico y
financiero de cada uno de sus miembros. La creacion de una unica moneda y un
banco comun a todos los paises no parece haber sido suficiente para impedir el

desalineamiento de los objetivos regionales. Asi, varios paises, por imprudencia,
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falta de control o divergencia respecto de los objetivos comunes, persiguieron fines
propios en lugar del bien comun. Luego de las excesivas politicas de bienestar y la
falta de incentivos o capacidad para generar mayor productividad en su produccion,
Grecia puso al resto de la Eurozona en lo que podria ser un claro caso del dilema
del prisionero, donde ambos podrian caer en el peor equilibrio. Las variables son
Supervision — No supervision, Bien comun — No bien comun (digase, bien propio).
Asi, la confianza en el pais al haber cumplido los criterios minimos requeridos para
la entrada en la Eurozona, llevo a relajar los criterios de supervision o “carcel”, pero
hubo incentivos para que Grecia busque el bien propio o “hable”, llevando al peor
equilibrio: Crisis en Eurozona y en Grecia. Si bien Grecia no es independiente de la
zona euro (como si lo son ambos presos para decidir) entendimos pertinente realizar
el ejercicio e interesante el analisis del resultado obtenido. El principal problema
visto desde la perspectiva global, no radica en la mala situacién econdémico-
financiera de Grecia sino en las expectativas y credibilidad que esto ha generado en
el resto de la regién. Doce afos después de la adopcion del euro, el pais se
encuentra “en quiebra” mostrando, segun expresan Alcidi et al. (2012) fuertes
déficits fiscales; altos ratios de fraude fiscal; baja recaudacién tributaria; déficit de
cuenta corriente; pérdida de competitividad; ratio muy elevado de deuda externa,
una importante desigualdad econémica medida desde el coeficiente de Gini y un
sistema de pensiones insostenible. La dejadez y corrupcion con la que se manejo el
pais helénico los ultimos afios intensificd las rigideces del mercado laboral y de
bienes, creando una ilusion insostenible de bienestar (dada la baja productividad de
su economia) lo que derivé en una importante debilidad institucional. Al dia de hoy,
el pais posee una industria muy limitada (mayormente turismo e industria naval) y
muy poco productiva, con enormes gastos sociales y un estado de bienestar
insostenible en el tiempo, que solo pudo crearse a partir de la ineficiencia en el

seguimiento y la falta de control sobre sus acciones por parte de los “reguladores”,
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que no debian permitir el alejamiento de las variables que permitieron su entrada a

la zona euro.

VI.1. Dracmatizar una posible salida de Grecia.

Grecia posee una muy pequefia participacion en la Eurozona, pero hoy su poder no
esta en linea con ella, ya que su salida no pasaria desapercibida ni tendria efectos
minimos. Sino por el contrario, haria replantear toda la estrategia regional y pondria
en discusion su verdadera viabilidad y la posibilidad de una disolucion. En linea con
este tema y opuesta a nuestra opinion, Feldstein (2012) plantea que el fracaso de la
formacion de la Eurozona fue inevitable por haber impuesto una moneda unica, ya
que si bien se buscaba mantener una politica armoniosa en Europa, Alemania y
Francia aplicaron politicas de austeridad a los paises mas chicos llevandolos a esta
situacion. La vision al respecto parece haber mirado solo el muy corto plazo por un

lado, y ser poco critica respecto del accionar de los propios paises por el otro.

Al ingresar a la Eurozona en 2001 (por voluntad propia), la economia griega era
supuestamente saludable. El ingreso le dio importantes beneficios y la posibilidad de
una red de comercio regional diversificada y de suma importancia. Paises como
Alemania o Francia, a quienes el mencionado autor acusa de obligar a realizar
politicas de austeridad sobre paises chicos, “ajustaron” las necesidades de sus
paises mediante un importante crecimiento en la productividad apoyado en politicas
econdmicas y financieras acordes a su realidad, generando constante credibilidad y
aprovechando las ventajas que la regién les otorgo. Grecia, en cambio, decidid
mantener un estado de bienestar basado en una industria improductiva y limitada,
sumido en la corrupcidn, y exponiéndose cada vez mas al mundo mediante la toma

de deuda para mantener un modelo de pais claramente ineficiente (en este punto
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puede verse un paralelismo con la Argentina de los 90 donde, por mantener un
sistema claramente ficticio respecto de la realidad econémica, se tom6 deuda y se

privatizo un gran numero de empresas estatales llevando al pais a la “quiebra”).

Finalmente, volvemos al tépico de mayor controversia de los ultimos tiempos que
tiene que ver con la posible salida de Grecia de la Eurozona y sus costos. Alcidi et
al. (2012) plantean que una salida de la region del pais helénico, provocaria una
vuelta al dracma y una fuerte devaluacion, con su consecuente caida del PBI, una
crisis de deuda, una fuga de capitales, y obviamente un aumento del ratio deuda/PBI
aunque en el largo plazo, volveria a sus niveles de PBI, y podria generar
competitividad manejando el tipo de cambio para volver a crecer. EI mayor problema
se generaria en el resto de la zona euro, donde se presentarian fuertes pérdidas en
bancos europeos (especialmente en Francia y Alemania, que son los mayores
poseedores de deuda griega), y la aparicién de corridas bancarias en paises de
similar perfil. Feldstein (2012) plantea dos alternativas, la primera es un ajuste en los
costos de produccion del 40% bajando los salarios dado que no se puede ajustar por
productividad, pero el costo politico y social es muy alto por lo que no seria viable.
Como segunda alternativa, plantea una devaluacién y default llegando a una
dracmatizacion de la deuda y expulsién de la zona euro. Este punto de vista, aun
mas radical que el anterior, plantea varios dilemas tanto “morales” como econémicos
y sociales. Entendemos que un giro de este estilo puede dejar al pais sumido en una
profunda crisis, y totalmente excluido del mundo financiero. Asi, sin el apoyo del
resto de Europa, su recuperacion podria tornarse mucho mas lenta y turbulenta, y
las consecuencias dejarian huellas permanentes tanto a nivel econdmico y
financiero, como social. La experiencia argentina post default puede ilustrar un
posible escenario: juicios desde todos los frentes afectados por el default, problemas

con holdouts (quienes no acepten las condiciones de renegociacién de los términos
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de la deuda), exclusion automatica de los mercados de deuda internacionales,
pérdida de confianza en las instituciones, caida de inversion extranjera directa y

empeoramiento de ratios, entre otros problemas.

La situacién es compleja, y no vemos salida alguna sin pagar un alto costo politico,
economico y social. Probablemente, pensando desde un concepto de equilibrio
general y teniendo en cuenta que al pais, dada su historia y coyuntura actual, le
resultara muy dificil salir de esta situacion sin el apoyo del resto de la Unidn
Europea, deberia de buscarse un plan de realineacién del pais, progresivo y con
controles exhaustivos respecto de los pasos a seguir, que desanime la toma de

decisiones que se desvien del sendero de recuperacion.

VI.2. La unién bancaria europea y la necesidad de una politica fiscal

coordinada.
En un trabajo reciente Dell'Ariccia et al. (2013) argumentan que para la creaciéon de
una unidén bancaria se necesita un marco regulatorio y de supervision unico, asi
como un unico mecanismo de resolucién y una red de seguridad compartida.
Explican que seria un buen inicio, aunque no solucionaria todos los problemas, por
lo que deberian sumarse ademas politicas macroecondémicas y mecanismos de
control integrados. Stiglitz (2013), también pregona una reforma estructural en la
Eurozona con una uniéon bancaria real, con una supervisibn comun, seguro de
depdsito comun y resolucién comun, para que el dinero no siga yendo de los paises
mas débiles a los mas fuertes. Por otro lado radicaliza, exhortando a que el banco

central no se centre solo en la inflacidn sino también en el crecimiento.

En cambio, Gros (2013) ve como poco probable alcanzar en el corto plazo una union

bancaria plenamente desarrollada. Explica que lo peor para la Eurozona es
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quedarse en un status quo inestable, con créditos bancarios transfronterizos
importantes como para transmitir conmociones financieras locales a todo el sistema,
pero que la integracion financiera no sea lo suficientemente profunda como para
garantizar que el capital fluya libremente en la zona monetaria. Y agrega que si una
unidén bancaria plena no es posible, quiza sea preferible seguir la tendencia de
renacionalizacion de los créditos transfronterizos (préstamos de bancos alemanes
fundamentalmente, a la periferia siguen cayendo luego de la crisis de 2008), ya que

se obtendria un poco de estabilidad.

Siguiendo esta linea de pensamiento, entendemos que seria un buen comienzo y
asimismo acordamos en que solo seria un buen paliativo de corto y mediano plazo,
pero que en el largo plazo, podria no ser suficiente ya que el principal problema no
ha sido atacado, digase el riesgo moral y la seleccidon adversa. De este modo, si no
se logra obtener un éptimo de Paretto y una dinamica convergente hacia dicho
punto, donde el Optimo sea tan importante como su estabilidad, la unidn de una
region en la que priman las diferencias culturales e ideoldgicas, y cuyas economias

poseen importantes diferencias en su composicion, no podra ser exitosa.

Stiglitz (2013) menciona que ningun pais ha restaurado la prosperidad a través de la
austeridad y que Alemania y algunos paises del norte de Europa han demostrado
poca solidaridad europea (no se les debe pedir dinero para pagar la factura de sus
vecinos). El desempleo en Europa sigue siendo muy preocupante con una media
arriba del 12%, especialmente en Grecia mayor al 27% y en Espafa mayor al 26%
(principalmente en sectores jovenes). De acuerdo a De Grauwe (2011), se deberia
trabajar en politicas preventivas y alarmas o disparadores de alerta, apuntando al
desarrollo de un sistema de alertas tempranas. Cierto es también que la economia

Europea parece estar en una trampa de liquidez, con una importante y creciente
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diferencia entre la base monetaria y el M3, lo que dejaria sin efecto la idea de
recuperar la economia con politica monetaria. La alternativa que se discute, esta en
la posibilidad de realizar una politica fiscal conjunta. Autores como De Grauwe y Ji
(2013), lo ven como algo que podria llevar la region a una mayor consolidacion,
aunque otros, como Feldstein (2013) por el contrario, creen que una union fiscal
exacerbaria los problemas ya generados por la union monetaria. Este ha sido un
punto algido y controversial dentro de la literatura contemporanea. No existen
garantias de buen funcionamiento, pero lo cierto es que dentro de la coordinacién y
alineacion de incentivos planteadas a lo largo del presente trabajo, no puede dejarse
fuera la obtencién y asignacion de recursos fiscales. Probablemente una opcion
podria ser el planteamiento de ciertos lineamientos comunes generales, pero no
presionar demasiado sobre el punto para no generar mayor dependencia y pérdida

de soberania de los paises respecto de la region.

Stiglitz (2013) y otros autores plantean alguna forma de mutualizacion de la deuda,
como la emision de eurobonos permitiendo endeudarse a tasas de interés mas bajas
y poder estimular la economia saliendo de la austeridad. El problema en esta
alternativa se plantearia, entre otras cosas, en la confianza frente a los distintos
paises emisores. Ademas, no eliminaria el riesgo de salida de la zona Euro de
paises como Grecia ya que no es una medida que pueda alinear incentivos de cada
pais respecto de la regién. De esta forma, y segun lo que se busque priorizar, es
importante plantear el rol del BCE como prestamista de ultima instancia, modificando
lo pactado en el tratado de Maastrich que prohibe al banco el rescate de sus
miembros en casos como el ocurrido. Siendo que esta clausula no fue respetada con
la compra de bonos de distintos paises en dificultades (Espafa, ltalia, Grecia,
Irlanda, etc.), se deberia plantear la posibilidad de un mecanismo de ayuda menos

improvisado, mas eficiente y legitimo, donde la poblacién no sea quien se haga
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cargo de asumir las malas decisiones de politica economica y financiera. Otra
cuestidon del BCE, es que al imponer seniority absoluto (crisis griega) sobre la deuda
adquirida con prioridad de cobro en sus programas de ayuda, genera mayor
incertidumbre en el mercado, dado que los inversores tendran que enfrentar un valor
de recupero menor de los titulos porque primero debe pagarsele al banco central
(Ver Gros et al., 2012).

Por otro lado, el BCE esta listo para tomar a su cargo la supervisién de los bancos
mas grandes, pero los siguientes pasos ya fueron puesto en duda y cuestionados

por los paises.

VII. Conclusiones y reflexiones

Hoy en dia en la Eurozona existen serios problemas de productividad de varios
paises detras de la crisis, y hay muy pocas herramientas para actuar. Los paises de
la periferia dependen de sus mejoras de la productividad y la competitividad
(menores costos laborales). Asimismo, aparecen fuertes incentivos contrapuestos
para mantenerse en la region, (existen incentivos que alimentan la existencia del
moral hazard. Por lo que los costos de salida de un miembro para la Eurozona son
muy altos (no solo econdmicos sino politicos y de confianza). La salida de un
integrante podria ser el fin de la Eurozona, pudiendo generar un efecto contagio
hacia los demas. A su vez, los balances de los bancos siguen muy débiles y queda

por ver la capacidad del Banco Central Europeo de mejorarlos y supervisarlos.
Luego de varios anos, la zona euro ha sufrido una fuerte crisis de la que no ha

podido salir ilesa. Las heridas infligidas a causa de su propia ineficacia regulatoria

han mostrado las graves falencias que una integracion monetaria puede causar si no
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se tiene en cuenta otro tipo de variables como una supervisidn y coordinacion de
politicas fiscales y de deuda conjuntas, y sobre todo, si no se alinean los incentivos
para la obtencién de un crecimiento equilibrado, sostenido y sistémico. Habra que
esperar para ver si la Eurozona puede tomar nota de sus errores y corregirlos para

consolidar la unidn, o no resistira esta situacion y se desintegrara.
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