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Entrada

La profunda recesidén que atraviesa Letonia y los pro-
blemas de colocacién de su deuda en el mercado prima-
rio han reavivado los temores del mercado acerca de la
sostenibilidad del anclaje de la divisa letona (LVL) con el
euro. Analizamos los principales elementos de riesgo que
se encuentran presentes en Europa del Este y la potencial
implicacién sobre el sistema financiero europeo.

Introduccion: el entorno de las
economias emergentes

Desde la quiebra de Lehman Brothers en septiembre
del afio pasado y el posterior episodio de fuerte riesgo sis-
témico que puso sobre la mesa la necesidad de actuar con
premura y de forma coordinada, los gobiernos han acu-
dido al rescate del sistema financiero y de sus economias
para evitar una situacion de blogueo indefinido de los mer-
cados. En los Ultimos meses hemos asistido a una reorien-
tacion progresiva de las politicas de actuacién, en un
primer momento encaminadas a recapitalizar las entida-
des financieras en problemas, y luego orientadas a redu-
cir la presién sobre el activo de sus balances. Estas
medidas, que han venido reforzadas con amplios paque-
tes de estimulo fiscal, especialmente cuantiosos en EEUU,
y de bajadas agresivas de tipos de interés en las principa-
les economias desarrolladas, para tratar de aliviar el im-
pacto de la restriccion crediticia sobre el crecimiento
econdmico, han logrado menguar el tensionamiento en
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los mercados de financiacion y limitar el deterioro de las
bases de crecimiento.

Uno de los elementos que han generado una mayor
actividad analitica en los Ultimos meses es la capacidad de
resistencia de las economias emergentes. En este sentido,
la secuencia del traslado de la crisis a las economias emer-
gentes bien podria replicar el siguiente esquema:

« Crisis financiera derivada del cierre de los mercados
de financiacion mayorista y de la restriccién crediticia
en los paises desarrollados

Crisis internacional por el hundimiento de los flujos
comerciales

Crisis doméstica, por determinar su alcance; todos
los pafses emergentes, en mayor o menor medida,
han puesto en marcha medidas de estimulo mone-
tario y fiscal para contrarrestar la caida de la demanda
interna y externa.

El patrén no es, en todo caso, similar en todas las eco-
nomias. Es cierto que en la Ultima década los paises emer-
gentes se han fortalecido y han llevado a cabo un
saneamiento de sus posiciones fiscales y exteriores que
les han permitido soportar mejor las embestidas financie-
ras recientes. En cualquier caso, el andlisis no puede ha-
cerse de forma global, puesto que las regiones emergentes
no son homogéneas y con ello, su reaccion a la crisis tam-
bién reviste profundas diferencias. A partir de los indices
AFI de vulnerabilidad, podemos encontrar un primer punto
de partida para este breve andlisis que sirve de introduc-
cion al andlisis més enfocado a los problemas que acucian
a Europa del Este.
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Grafico 1
iNDICES AFI DE VULNERABILIDAD POR REGIONES EMERGENTES
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Los indices AFI de vulnerabilidad (gréfico 1) se constru-
yen tomando en consideracidn distintos elementos estruc-
turales como son la posicion de las cuentas publicas, las
necesidades de financiacion de més corto plazo, la cobertura
otorgada por las reservas y la posicién por cuenta corriente
entre otras variables. A partir de la construccion de este indi-
cador nos encontramos con que, al inicio de la crisis y durante
todo su desarrollo, Asia ha sido la regién “mejor posicionada”
para soportar la tormenta financiera, seguida de América La-
tina y por ultimo, y en peor posicidn, Europa del Este.

Este andlisis ilustra un aspecto muy relevante: la crisis
internacional era inevitable para las economias emergen-
tes en la medida en la que nos encontramos ante el mayor
hundimiento registrado en el comercio internacional en
los Ultimos 80 afios. Este elemento, sin embargo, no es el
verdadero condicionante de la recuperaciéon posterior,
puesto que las menores necesidades de financiacién vy la
salud del sistema financiero de Asia y Latinoamérica per-
miten sentar las bases para una recuperacién més sélida.
En el caso de Europa del Este, su posicion exterior defici-
taria y la dependencia del crédito bancario suponen facto-
res que, por una parte, contribuyen a acentuar la debilidad
del crecimiento y, en segundo lugar, condicionan la capa-
cidad de crecimiento futura. Si en las economias desarro-

lladas hemos de asistir a un proceso de desapalanca-
miento, esta reduccion de la deuda también ha de darse
en Europa del Este, circunstancia que provocara una capa-
cidad de crecimiento inferior en los proximos afos.

Europa del Este: el camino hasta
la actualidad

De la evolucion del crecimiento de las economias
emergentes en los Ultimos diez afios surgen aspectos in-
teresantes que permiten contextualizar los riesgos actuales
a los que se enfrenta la region oriental de Europa. Asf, la
economia registrd hasta 2008 un crecimiento del 6 por
100, inferior al asiético (9 por 100) pero superior al de La-
tinoamérica. Este crecimiento se gestd en un dinamismo
del sector exterior asociado al crecimiento de los socios
comerciales de la regién, fundamentalmente europeos, y
al crecimiento de la demanda interna, en la que el sector
de la construccion (tal y como ha sucedido en Espania,
Reino Unido o EEUU) ha jugado un papel clave.

En el andlisis de vulnerabilidades descrito en la intro-
duccion del articulo hay dos variables que, en el contexto
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Gréfico 2
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actual, resultan determinantes: (i) la importancia del sec-  quieren mayor significacion al analizar la composicion de §
tor exterior y (ii) la importancia relativa del crédito al sec-  la estructura de financiacion por cuenta corriente: en la -
tor privado sobre el PIB (gréfico 2). parte central de la década el principal componente era la
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inversion extranjera directa; con el paso del tiempo, la in-
En el primer caso, el peso de las exportaciones sobre
el total del PIB de la regién se aproxima al 40 por 100,

por debajo del correspondiente a Asia més del 50 por Gréfico 3
100), pero superior al latinoamericano (ligeramente por |
encima del 20 por 100). En el segundo aspecto, la impor- CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB EN LETONIA

tancia relativa del crédito a los hogares sobre el PIB esta-
blece diferencias tal vez mucho més significativas: el crédito
representa en la region un 45 por 100 del PIB (frente a un
25 por 100 en Latinoamérica y un 100 por 100 en Asia).
Adicionalmente, este crédito se ha financiado no tanto ape-
lando a fuentes de financiacién minorista, sino a los mer-
cados interbancarios.
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Como podemos observar en el gréfico 3, el crecimiento -10 A
de la region ha traido consigo una tendencia que se opone
a la observada en el resto de paises emergentes: un in- 5
cremento del endeudamiento exterior y del déficit por 95 f97 098 j00 02 003 j05 07 008
cuenta corriente, que ha llegado a rebasar en 2008 el 8
por 100 del PIB. Estas cifras, ya de por sf ilustrativas, ad-
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version en cartera se convirtio en la principal fuente de fi-
nanciacion, hasta que, en la ultima fase del ciclo expan-
sivo, fue el préstamo interbancario el principal recurso.

El tltimo periodo de la crisis ha sido especialmente
traumatico para la regién, por su aspecto econdémico vy fi-
nanciero. De modo que, para Europa del Este, el esquema
de la crisis descrito en la primera parte del articulo, es ple-
namente aplicable. No estd del todo claro que se haya su-
perado la primera fase, puesto que, como veremos a
continuacién, existen importantes puntos de vulnerabili-
dad que gestionar de cara a limitar su efecto sobre la eco-
nomia de la region y del &rea euro, y por lo tanto, el
aspecto puramente doméstico de la crisis es posible que
no se haya cerrado en su totalidad.

Una breve aproximacion
a los paises con régimen
de tipo de cambio fijo

La debilidad del crecimiento en la regién de Europa
Oriental ha motivado un deterioro de la morosidad que,
en economias tan endeudadas, esta presionando los resul-
tados de las entidades financieras. Ademas, el déficit por
cuenta corriente caracteristico de estos paises lleva apare-
jado un incremento de la presién depreciadora sobre sus
divisas. El problema esté no tanto en las economias con un
régimen de tipo de cambio flexible (caso de Polonia, Hun-
gria o Republica Checa), sino en aquellas que, a dia de
hoy, mantienen sus divisas ancladas al euro. En este punto,
estudiaremos los problemas que acucian a las economias
balticas y en concreto a Letonia.

Letonia mantiene un régimen de tipo de cambio fijo
frente al euro. Su nivel central se sitéia en 0,7028 LVL/EUR,
y tiene un margen de fluctuacion de +/-1 por 100. Es
esta variable la que centra la atencién de los mercados,
por las implicaciones que una devaluacién puede tener
sobre una economia endeudada en gran medida en mo-
neda extranjera (principalmente euros), asf como otros pa-
fses con régimen de tipo de cambio fijo (Lituania, Estonia
y Bulgaria).

La credibilidad de un régimen de tipo de cambio fijo
depende de como perciba el mercado el equilibrio entre
los beneficios y los costes de mantenerlo frente a la opcién
de la devaluacion. El agravamiento de la recesién deteriora
las finanzas publicas y acentua el cierre de los mercados
de capitales exteriores, una circunstancia que ha venido
acentuada por la crisis financiera internacional. Estos ele-
mentos provocan un incremento del coste neto de man-
tener el régimen cambiario.

Los paises bélticos apostaron en su dia por regimenes
de tipo de cambio fijo (currency boards) para acelerar su
estrategia de convergencia y adoptar el euro cuanto antes.
Este objetivo no se cumplié (en algunos casos, por muy
poca distancia, como en el caso de Lituania, que solo se
vio excluida por el criterio de inflacién). En la situacion de
crisis actual, las expectativas de adopcién del euro se han
visto retrasadas, por lo que el coste y el riego de la estra-
tegia de currency board se ha incrementado de forma dra-
matica.

El principal factor de vulnerabilidad de los paises bélti-
cos reside en la denominacion en euros de buena parte de
los créditos (gréfico 4). En el caso de Letonia, los créditos

Grafico 4

CUOTA DE CREDITO EN MONEDA EXTRANJERA
AL SECTOR PRIVADO SOBRE EL TOTAL DE CREDITO

Letonia Estania Bulgaria Lituania

Grafico 5

NECESIDADES DE REFINANCIACION EN 2009
COMO PORCENTAJE DE LAS RESERVAS

400

350

300
250
200
150
100

50

Estonia Letonia Lituania Bulgana




en moneda extranjera representan el 90 por 100 del total
(los créditos en euros representan el 72 por 100), una
cuota muy superior a la observada en Argentina en 2001
(73 por 100). Las necesidades de refinanciacion en 2009
superan ademés en mas de 3 veces sus reservas (gréfico
5), un porcentaje sélo superado por Estonia (350 por
100). Su deuda externa supone un 114 por 100 del PIB.

Una devaluacion en Letonia pueden tener un efecto
de arrastre hacia otros paises de la region con tipo de cam-
bio fijo: Lituania, Estonia y Bulgaria. El bloque formado por
Europa Central (Polonia, Hungria (graficos 4 y 5), Repu-
blica Checa) pueden verse afectados, pero la flexibilidad de
sus tipos de cambio les proporciona mas capacidad de
ajuste. En este sentido, estas divisas habfan registrado ya
un importante ajuste en términos de tipo de cambio efec-
tivo real durante los Ultimos meses de 2008 (en el caso
de Polonia, superior al 20 por 100), lo que ha permitido
el inicio del ajuste de sus balanzas por cuenta corriente,
menos deterioradas que en la region baltica.

En este contexto, los apoyos de las instituciones inter-
nacionales resultan fundamentales, un elemento que ya
quedo de manifiesto con la firma de los acuerdos del G-20
encaminados a incrementar el apoyo a paises en dificulta-
des a través del FMI. El Fondo y la UE han desarrollado un
paquete de ayuda por valor de 7.500 millones de EUR, un
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programa que sigue a los otorgados a Rumania, Hungrfa y
Ucrania en los Gltimos meses. La cuestion, una vez aliviadas
las tensiones presentes, es determinar hasta qué punto Le-
tonia puede seguir dependiendo de la financiacién oficial,
maxime cuando el déficit publico podria superar el 12 por
100 del PIB en 2009 y existen pocos visos de correccidn
en los proximos afios.

La adopcion del euro en el momento actual constitui-
ria una huida hacia delante basada en una relajacién de los
criterios de admisién dificilmente aceptable por parte del
BCE y de la Comisidén Europea; entre otros, supondria la
ruptura del principio de equidad, que ha dominado todas
las decisiones de admision del pasado. Otra posibilidad es
la adopcién unilateral del EUR (que contarfa con el prece-
dente de Montenegro), pero esta estrategia, aunque facti-
ble, ha sido frontalmente rechazada por el BCE.

Impactos potenciales: sistema
financiero europeo y euro

Ala hora de valorar los impactos potenciales de una si-
tuacién de inestabilidad como la que se ha gestado en Eu-
ropa del Este, el primer punto de atencién es el sector
bancario de Europa Occidental. La preocupacion es mayor

Gréfico 6

FINANCIERAS ESPANOLAS A PAISES EMERGENTES
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si pensamos en términos de la posibilidad de una devalua-
cién en cualquiera de estas economias.

En el apartado 2 hemos descrito la evolucion de la po-
sicion por cuenta corriente y de como se ha financiado el
déficit exterior de los paises de Europa oriental. El sistema
financiero de Europa Occidental ha jugado un papel clave.
Los bancos de Alemania, ltalia, Austria, Suecia y Suiza te-
nfan un saldo vivo de crédito concedido a la region cer-
cano a los 2 billones de USD a cierre de 2008. Si
observamos el crecimiento de la morosidad en la region,
podemos comprender que la presion para estas entida-
des en un contexto de pérdidas generalizadas asociadas a
inversién en activos financieros y también en inversién cre-
diticia, se ha incrementado aiin mas a tenor de la debilidad
de la regién.

Pero es que, ademds de la exposicidn a través de la fi-
nanciacion concedida, el riesgo viene incrementado por la
elevada participacion de entidades financieras no residen-
tes en los sistemas financieros locales. Asi, en el caso de
los paises balticos, mas del 80 por 100 de los activos del
sistema financiero estd en manos de entidades no resi-
dentes, en su mayor parte de Europa Occidental. Morosi-
dad y riesgo de devaluacién han desatado todas las
alarmas en un momento en el que la prudencia se im-
pone en la gestion de las entidades tras los episodios de
2008.

{Un problema también para Espafia? En este caso, no,
puesto que como se puede observar en el gréafico 6, con-
centran la mayor parte de sus inversiones en paises emer-
gentes en la regidén de América Latina. Aproximadamente
un 22 por 100 del total de crédito concedido por entida-
des financieras espafiolas ha sido destinado a emergen-
tes, de los que casi un 18 por 100 se corresponden con
inversiones en Latinoamérica (principalmente en Brasil y
México). El resto se distribuye de forma equitativa entre
las economias emergentes asidticas y europeas.

La reducida tasa de penetracién de la banca espariola
en los sistemas financieros de los paises emergentes de
Europa supone un aspecto muy positivo en un contexto
como el actual, teniendo en cuenta los riesgos a los que
se enfrentan aquellos sistemas financieros con mayor ex-
posicion a estos paises.

El segundo impacto, no menos importante, hace refe-
rencia al euro, como divisa de referencia de los currency
boards de Europa Oriental. Los impactos negativos pro-
vendrian, fundamentalmente, de la filtracién de la inesta-
bilidad al sistema financiero de Europa Occidental (Austria,
Alemania e ltalia son los paises mas expuestos en térmi-
nos absolutos), y en segundo lugar, del incremento de re-

cursos publicos para garantizar la estabilidad de la regién
(asumidos por la UE, con el apoyo del FMI).

Conclusion

La estabilidad de las economias emergentes no ha
sido un punto de preocupacion en la actual crisis finan-
ciera, en la medida en la que los riesgos, en esta oca-
sion, son de cardcter mas ciclico que estructural. Este no
es el caso de Europa del Este, cuyos fundamentos ma-
croecondmicos son muy débiles y han provocado impor-
tantes tensiones en los mercados financieros de la region
y del Area euro.

El G-20, cuyos paises miembros representan el 80 por
100 del PIB mundial, se reunia el 2 abril en Londres con
un doble propdsito: dar un nuevo impulso a las medidas
de apoyo econémico-financiero a nivel internacional y
sobre todo, no defraudar. Garantizar la estabilidad del sis-
tema financiero y relanzar la economia mundial fueron
los ejes centrales de la cumbre que, sin embargo, vino
precedida de un debate acerca de la necesidad de foca-
lizar la atencién en plantear medidas de reforma en la re-
gulacion del sistema financiero o concentrar los esfuerzos
en intentar paliar la caida de la actividad via planes de es-
timulo fiscal.

Pero, sin duda, uno de los elementos claves de la cum-
bre ha sido la mano tendida a las economias emergentes,
al reforzar el papel de las instituciones internacionales via
mayor dotacién de recursos. En la parte final de 2008,
todas las reuniones de organismos internacionales conclu-
yeron con el compromiso de no consentir la caida de nin-
guna otra entidad financiera de elevado riesgo sistémico,
como habia sido “el caso Lehman”. En esta ocasion, el ejer-
cicio de responsabilidad residia en demostrar la predispo-
sicion a evitar una situacion critica en pafses que, bien por
su dependencia del comercio internacional o de los flujos
de financiacion exterior, pueden verse en dificultades. De
esta forma, el FMI se convierte en una institucion central
dentro del mapa econémico y financiero mundial, y agente
clave para gestionar los efectos secundarios de la crisis ac-
tual.

Los acontecimientos que estén teniendo lugar en Eu-
ropa del Este ponen de manifiesto la necesidad de contar
con estos apoyos internacionales para evitar nuevos pro-
cesos de contagio a las entidades financieras y sobre todo,
evitar episodios de riesgo sistémico similares al observado
tras la caida de Lehman Brothers. La adopcion rapida del
euro en algunos paises de la region se ha barajado como
opcién, aunque supondria una huida hacia delante dificil-



mente aceptable por las instituciones europeas, en la me-
dida en la que romperia con el principio de equidad que
ha regido todas las decisiones de ampliacién de la Unién
Econdmica y Monetaria y que ademds cuenta con el re-
chazo frontal del BCE.

Sea como fuere, la estabilidad de la region es clave
para el Area euro, por la elevada exposicién entidades fi-
nancieras como las alemanas, suecas o austriacas tienen
en la regién. La voluntad de colaboracion no se ha resque-
brajado hasta el momento y permite pensar en un com-
promiso tacito encaminado a evitar nuevos episodios de
tension en los mercados financieros.
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