EL IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA EN LOS PAISES
DE EUROPA CENTRALY ORIENTAL

ARTiCULOS

El impacto de la crisis
financiera en los paises
de Europa Central y Oriental

Los ocho paises de la UE de Europa Central y Oriental que no forman parte de la zona del euro se
vieron notablemente afectados por la crisis financiera mundial. No obstante, el impacto de la crisis
vario significativamente de unos paises a otros. Mientras que Polonia caped el temporal relativamente
bien, otros experimentaron una considerable caida del PIB, y los Estados balticos, que ya habian en-
trado en recesion antes de la quiebra de Lehman Brothers, registraron una contraccion de la actividad
econdmica de dos digitos en 2009. Estas variaciones observadas guardan relacion, en parte, con las
diferentes posiciones en el ciclo en las que se encontraba cada pais antes de la intensificacion de la
crisis en septiembre de 2008 y, de forma mas importante, con los distintos grados en que los paises
habian acumulado desequilibrios externos e internos y vulnerabilidades antes de la crisis. Ademas, hay
que tener en cuenta el papel desempefiado por la especializacion comercial por sectores y regional y por
los factores financieros. Las medidas de politica adoptadas para hacer frente a la crisis también han
variado de forma significativa de unos paises a otros, principalmente como consecuencia de los diferen-
tes margenes de maniobra, tanto en el ambito de la politica fiscal como en el de la politica monetaria.

I IMPACTO DE LA CRISIS EN LOS DISTINTOS
PAISES: REGULARIDADES EMPIRICAS

rencias en el ciclo, que ya eran pronunciadas antes
de la crisis, en comparacion, por ejemplo, con las de
los paises de la zona del euro, parecen haber aumen-

Cuando, tras la quiebra de Lehman Brothers, se in-
tensifico la crisis financiera y econdomica mundial,
los paises de Europa Central y Oriental se vieron
notablemente afectados, como se refleja, por ejem-
plo, en la significativa caida del crecimiento del
PIB. Pese a que, hasta septiembre de 2008, habian
mostrado una relativa resistencia, estos paises su-
frieron los efectos de la mayor aversion al riesgo
hacia la region por parte los inversores internacio-
nales, el desapalancamiento general de las institu-
ciones financieras y una acusada contraccion de la
demanda externa. No obstante, el impacto de la cri-
sis sobre el crecimiento del PIB vari6 considerable-
mente de unos paises a otros. Mientras que Polonia
capeo el temporal relativamente bien, siendo el
unico pais de la UE cuyo PIB crecio en 2009, otros
experimentaron una considerable caida del PIB,
llegando incluso a registrar una contraccion de la
actividad economica de dos digitos, como en el
caso de los Estados balticos (véase grafico 1).

En general, los paises que habian registrado un
fuerte crecimiento en los afios que precedieron a
la crisis —Bulgaria, los Estados balticos y Ruma-
nia— son los que han experimentado posteriormen-
te las caidas mas acusadas del producto. Tres pai-
ses de Europa Central y Oriental, a saber, Letonia,
Hungria y Rumania, también tuvieron que solici-
tar asistencia financiera internacional de la UE y
del FMI como consecuencia de la crisis. Las dife-

tado atin mas después de la crisis. Ademads, no solo
ha sido diferente en cada pais la magnitud del im-
pacto, sino también el momento y la velocidad en

Grafico | Crecimiento del PIB real

(tasas medias de crecimiento interanual; datos trimestrales)
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Fuente: Eurostat.

Notas: Datos desestacionalizados y ajustados por dias laborables,
salvo en el caso de Bulgaria (datos originales) y Rumania (desesta-
cionalizados solamente). No se dispone de datos correspondientes
al primer trimestre de 2010 para Letonia. Los paises situados a la
izquierda de la linea central tienen regimenes de tipo de cambio fijo
o acuerdos de currency board. Los situados a la derecha tienen re-
gimenes cambiarios mas flexibles y los bancos centrales tienen una
estrategia de politica monetaria basada en un objetivo de inflacion.
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que se han visto afectados por la crisis. En los Es-
tados balticos, el crecimiento del PIB ya habia co-
menzado a desacelerarse mucho antes de septiem-
bre de 2008, mientras que en Hungria la actividad
econdmica inicid su contraccion, en términos inte-
ranuales, a finales de 2008. En Bulgaria, la Repu-
blica Checa y Rumania, el crecimiento interanual
del producto era todavia relativamente robusto en
el cuarto trimestre de 2008, pero se torno negativo
en el primer trimestre de 2009. En la mayoria de
los paises, la mayor caida del producto se produjo
en el tercer trimestre de 2009; por consiguiente, en
el presente articulo se analiza el impacto de la cri-
sis en el periodo comprendido entre el cuarto tri-
mestre de 2008 y el tercer trimestre de 2009. De-
bido, principalmente, a la recuperacion de la
demanda externa, el descenso de la actividad eco-
nomica se ralentizé en la mayoria de los paises de
la region en el primer trimestre de 2010 e incluso la
Republica Checa volvio a crecer.

La inflacién, medida por el IAPC, que habia aumen-
tado significativamente en la mayoria de los paises
antes del inicio de la crisis, se redujo de manera ge-

Grafico 2 Inflacion medida por el IAPC

(tasas medias de crecimiento interanual; datos mensuales)
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Fuente: Eurostat.

Notas: Los paises situados a la izquierda de la linea central tienen
regimenes de tipo de cambio fijo o acuerdos de currency board. Los
situados a la derecha tienen regimenes cambiarios mas flexibles y
los bancos centrales tienen una estrategia de politica monetaria ba-
sada en un objetivo de inflacion.
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neralizada y pronunciada posteriormente, aunque el
ritmo y la senda de desaceleracion fue distinto en
cada pais (véase grafico 2). La reduccion de la infla-
cion reflejo, principalmente, un descenso de los
precios mundiales de las materias primas, un me-
nor crecimiento de los salarios y una acusada caida
de la demanda interna. La caida mas pronunciada de
la inflacion se produjo en Bulgaria y en los Estados
balticos. Estos paises todavia registraban tasas de
inflacion de dos digitos en septiembre de 2008, an-
tes de que se redujeran a cero o, en algunos casos,
incluso se tornaran negativas apenas un afo des-
pués. La inflacion ha comenzado a aumentar en los
ultimos meses en varios paises, mientras que Leto-
nia era el unico pais de la region que atn registraba
tasas de inflacion negativas en mayo de 2010.

2 IMPACTO DE LA CRISIS EN LOS DISTINTOS
PAISES: FACTORES CiCLICOS Y ESTRUCTURALES
SUBYACENTES

DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS ANTERIORES
A LA CRISIS

Para entender el impacto diferenciado de la crisis
en los distintos paises de la region, es importante
examinar en primer lugar las respectivas posicio-
nes ciclicas y su estrecha relacion con los desequi-
librios macroeconomicos existentes cuando se in-
tensifico la crisis financiera en septiembre de 2008.
De hecho, estos paises se encontraban en posicio-
nes muy diferentes dentro del ciclo economico al
inicio de la crisis. En los afios que la precedieron,
varios de ellos, en particular los Estados balticos,
crecieron muy rapidamente, con frecuencia a tasas
insostenibles, lo que dio lugar a un aumento de la
brecha de produccion positiva y foment6 la apari-
cion de desequilibrios internos y externos. Debido a
la gran afluencia de capitales y al fuerte crecimien-
to del crédito —este ultimo estimulado por unos
tipos de interés reales muy bajos y, en algunos ca-
sos, incluso negativos— varios paises de la region
experimentaron notables aumentos de los precios
de los activos, especialmente de los precios de la
vivienda. A su vez, los efectos riqueza avivaron en
exceso las presiones de demanda. En algunos pai-
ses, especialmente Bulgaria, los Estados balticos y



Rumania, los sustanciales incrementos salariales,
acompafiados en algunos casos de un rapido cre-
cimiento de los salarios del sector publico, des-
embocaron en fuertes aumentos de los costes la-
borales unitarios. Las politicas fiscales expansivas
también estimularon el crecimiento del PIB antes
de la crisis y dieron lugar a abultados déficits pre-
supuestarios estructurales en 2007 en varios pai-
ses, concretamente en la Republica Checa, Hun-
gria, Letonia, Lituania, Polonia y Rumania (véase
grafico 3).

La intensificacion de las presiones de demanda in-
terna se tradujo, en ultima instancia, en una escala-
da de la inflacion y en una apreciacion real de la
moneda en algunos paises. Ello, a su vez, exacerbd
el deterioro de los déficits por cuenta corriente y de
capital, con la consiguiente pérdida de competitivi-
dad. Como consecuencia, los déficits exteriores
alcanzaron proporciones de dos digitos con respec-
to al PIB en Bulgaria, los Estados balticos y Ruma-
nia antes de la crisis (véase grafico 3), superando
los niveles que podrian explicarse por estar inmer-
sos en un proceso de convergencia'. Los elevados
déficits por cuenta corriente y de capital contribu-
yeron a la aparicion de vulnerabilidades, especial-
mente porque una gran proporcion de estos déficits

Grafico 3 Desequilibrios por cuenta corriente

y de capital y déficits fiscales estructurales

(porcentajes del PIB, 2007)
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Fuentes: Eurostat y Comision Europea.

se financiaron mediante entradas de capital que in-
crementaron los niveles de deuda externa. Ademas,
en varios paises, en particular los Estados balticos,
un elevado porcentaje de su financiacion externa
antes de la crisis provino de entradas de «otras in-
versionesy, consideradas como una forma de finan-
ciacion menos estable que la inversion directa ex-
tranjera. Como resultado, el endeudamiento externo
y las necesidades de financiacion alcanzaron nive-
les relativamente elevados en muchos paises de la
region, haciéndoles vulnerables a los cambios en el
sentimiento de los inversores.

La vulnerabilidad ante los cambios en el sentimien-
to de los inversores y, en algunos casos, las consi-
guientes depreciaciones de la moneda se vieron
exacerbadas aiin mas en algunos paises por la rapi-
da acumulacion de un gran volumen de deuda deno-
minada en moneda extranjera en el sector privado,
principalmente en forma de créditos hipotecarios.
La creciente proporcion de préstamos en moneda
extranjera (principalmente en euros) en los paises
de Europa Central y Oriental acompafi6 —y po-
dria, en algunos casos, haber contribuido— a una
fuerte expansion del crédito total (véase grafico 4).
Cabe sefialar, no obstante, importantes diferencias
entre unos paises y otros. Mientras que en Estonia
y Letonia se observo un marcado sesgo hacia los
préstamos en moneda extranjera (de alrededor del
80%), el porcentaje de este tipo de préstamos al sec-
tor privado en la Repuiblica Checa y Polonia se cifrd
tan solo en torno al 10% y el 25%, respectivamente.
La fuerte presencia de bancos extranjeros y los dife-
renciales entre los tipos de interés de los préstamos
en moneda nacional y en moneda extranjera fueron
importantes factores determinantes a la hora de ex-
plicar la relevancia de los préstamos en moneda
extranjera en los paises de la regién. También po-
drian haber influido factores relacionados con los
tipos de cambio y las expectativas respecto a la
adopcion del euro, especialmente en los paises con
regimenes de tipo de cambio fijo. La elevada expo-
sicion a bruscos movimientos de los tipos de cam-
bio ha supuesto un riesgo de primera magnitud para
los balances de los prestatarios.

1 Véase M. Ca’Zorzi, A. Chudik y A. Dieppe, «Current account
benchmarks for central and eastern Europe: a desperate search?»,
Working Paper Series, n°. 995, BCE, 2009.

BCE
Boletin Mensual
Julio 2010

ARTiCULOS

El impacto de la crisis
financiera en los paises
de Europa Central y Oriental




Grafico 4 Crecimiento del crédito al sector

privado

(tasas medias de crecimiento interanual;
enero 2005-septiembre 2008)
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Fuente: BCE.

Notas: El porcentaje de préstamos en moneda extranjera se ha calcu-
lado como promedio del periodo comprendido entre enero de 2005 y
septiembre de 2008. Los paises situados a la izquierda de la linea cen-
tral tienen regimenes de tipo de cambio fijo o acuerdos de currency
board. Los situados a la derecha tienen regimenes cambiarios mas
flexibles y los bancos centrales tienen una estrategia de politica mo-
netaria basada en un objetivo de inflacion.

DIFERENCIAS ENTRE PAiSES RESPECTO A LA CAiDA
DE LA DEMANDA INTERNA

El considerable descenso del crecimiento del PIB
que la mayoria de los paises de Europa Central y
Oriental sufrieron a partir de septiembre de 2008
tuvo su origen en dos factores: un desplome de las
exportaciones y una caida brusca de la demanda
interna. El giro que se produjo, desde un significa-
tivo exceso de presiones de demanda a una conside-
rable caida de la demanda agregada, con un rapido
descenso de las tasas de inflacion, fue mas pronun-
ciado en los paises que habian mostrado los signos
de recalentamiento mas acusados antes de la crisis
y habian permitido la acumulacion de grandes des-
equilibrios externos e internos, como se ha descrito
anteriormente. Estos paises se vieron especialmen-
te afectados por el aumento de la aversion al ries-
go entre los inversores internacionales a partir de
septiembre de 2008 y por el proceso de desapalan-
camiento general de las instituciones financieras en
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todo el mundo tras la quiebra de Lehman Brothers,
que dio lugar a una fuerte caida de los flujos de
capital transfronterizos.

Tras un endurecimiento de las condiciones financie-
ras, incluidos los costes de financiacion?, y el nota-
ble deterioro de las perspectivas econdmicas, el cre-
cimiento del crédito se desplomo particularmente en
los paises que, antes de la crisis, habian recurrido
masivamente al capital extranjero para financiar
sus expansiones crediticias (es decir, los Estados
balticos y Rumania). Ello, a su vez, podria explicar
la acusada contraccion del producto en estos pai-
ses. Por el contrario, el descenso en el crecimiento
del crédito fue mas moderado en los paises que
habian crecido a menor ritmo y habian dependido
en mayor medida de fuentes de financiacion inter-
nas antes de la crisis (véase grafico 5). Por ejem-
plo, el crecimiento total del crédito se ha reducido,
en promedio, mas de 35 puntos porcentuales en
los Estados balticos y en Rumania entre el ultimo
trimestre de 2008 y el tercer trimestre de 2009 en
comparacion con las tasas medias de crecimiento
observadas en el periodo previo a la crisis. La re-
duccion del crecimiento del crédito fue menor en la
Republica Checa, Hungria y Polonia: entre 5y 14
puntos porcentuales. El crédito siguié decrecien-
do en el primer trimestre de 2010 en todos los pai-
ses salvo en Rumania, en donde registré un ligero
incremento. Ademas, las tasas de crecimiento del
crédito siguieron siendo negativas en los Estados
balticos y en Hungria, situdndose entre el —5% y
el -7,5%.

En este contexto, la inversion se contrajo en todos
los paises de la region, aunque en grados diferen-
tes, contribuyendo a la reduccion del PIB en todos
ellos, salvo en Polonia (véase grafico 6). La caida
mas pronunciada de la inversion se observo en los

2 A partir de septiembre de 2008, el coste de la financiacion para las
sociedades no financieras y los hogares se incrementd notablemente
en la mayoria de los paises de Europa Central y Oriental. Aunque los
tipos de interés se redujeron ligeramente en el segundo semestre de
2009, en particular debido al menor coste de la financiacion para los
bancos tras la aplicacion de una politica monetaria expansiva en la
zona del euro y en muchos paises de la region, siguieron siendo ele-
vados en el caso de los préstamos denominados en moneda local.
Sin embargo, los tipos de interés aplicados a los préstamos denomi-
nados en euros descendieron en la mayoria de los paises en compa-
racion con los niveles observados antes de la crisis.



Grafico 5 PIB real y crédito al sector privado

(tasas medias de crecimiento interanual; puntos porcentuales)

Eje de abscisas: crecimiento de los préstamos de IFM
al sector privado (tasa interanual)
Eje de ordenadas: crecimiento del PIB real (tasa interanual)
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Fuentes: BCE y Eurostat.

Notas: Las diferencias de crecimiento con respecto a la media del
periodo anterior a la crisis representan la diferencia de las tasas
medias de crecimiento interanual entre el periodo comprendido
entre el cuarto trimestre de 2008 y el tercer trimestre de 2009 y el
periodo comprendido entre el primer trimestre de 2005 y el tercer
trimestre de 2008; las tasas medias de crecimiento abarcan el perio-
do transcurrido desde el cuarto trimestre de 2008 hasta el tercer
trimestre de 2009.

Estados balticos y tuvo su origen, principalmente,
en el descenso de las inversiones en el sector de la
construccion, antes floreciente, que representa la mi-
tad de la inversion total en esos paises. Ademas,
las diferencias geograficas en el impacto sobre la
inversion también podrian guardar relacion con el
patron de la financiacion de cada pais y con el grado
de dependencia de las empresas de las fuentes de
financiacion externas. En el caso de Polonia, el he-
cho de que una gran proporcion de la inversion se
financiara tipicamente con recursos internos podria
explicar por qué el impacto fue menos severo.

En todos los paises de la region, salvo en la Repu-
blica Checa y Polonia, la acusada caida de la de-
manda interna también estuvo determinada por un
pronunciado descenso del consumo privado. El
sector servicios sufrid de forma especialmente no-
table la reduccion del consumo privado y contribu-
yo negativamente al crecimiento del PIB, excepto
en Bulgaria y Polonia (véase grafico 7). La con-

traccion del consumo privado fue muy pronuncia-
da en los Estados balticos y Rumania. Al menos en
el caso de los Estados balticos, ello podria refle-
jar, en gran medida, el impacto de los efectos ri-
queza —como consecuencia de la fuerte caida de
los precios de la vivienda y de las acciones— y la
correccion del excesivo crecimiento del consumo
privado, impulsado por la facilidad de acceso al
crédito, antes de la crisis.

Las diferencias en la velocidad y en la magnitud
con que los mercados de trabajo han respondido a
la crisis también podrian explicar las divergencias
en la evolucion del consumo privado entre unos
paises y otros. Esas diferencias tuvieron su origen no
solo en el alcance de la recesion economica en cada
pais, sino también en otros factores como la flexi-
bilidad de los mercados de trabajo (incluidos los
efectos de la legislacion sobre la proteccion del
empleo) y la distribucion sectorial del empleo. En
concreto, en los Estados balticos, cuyos mercados
de trabajo son relativamente flexibles, las empresas
reaccionaron rapidamente frente a la crisis recor-
tando salarios y despidiendo trabajadores, sobre
todo en el sector de la construccion, que empleaba
una proporcion mayor de trabajadores temporales.
En otros paises, especialmente en la Republica
Checa, Hungria, Polonia y Rumania, la situacion
del empleo sigui6 siendo mas solida, debido en par-
te al mantenimiento de los puestos de trabajo por
parte de las empresas, y el ajuste se produjo, en
gran medida, a través de un menor crecimiento de
los salarios y, en el sector industrial, mediante una
reduccion de la jornada laboral, que se vio facilita-
da, en parte, por las medidas de politica adoptadas.

Como consecuencia de la fuerte caida de la de-
manda interna, y dado el elevado contenido en im-
portaciones de algunas exportaciones, las impor-
taciones se redujeron drasticamente en la mayoria
de los paises de Europa Central y Oriental hasta el
tercer trimestre de 2009. Concretamente, en Bul-
garia, los Estados balticos y Rumania, la caida de
las importaciones excedié con mucho el notable
descenso de las exportaciones, lo que se tradujo en
una contribucion positiva de la demanda externa
neta al crecimiento durante este periodo en los
paises de la region. La Republica Checa fue el
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Grafico 6 Contribuciones del gasto

al crecimiento del PIB real

Grafico 7 Contribuciones de los sectores
economicos al crecimiento del valor anadido

(tasas medias de crecimiento interanual IV 2008-111 2009)
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Fuente: Eurostat.

Notas: Datos desestacionalizados y ajustados por dias laborables,
salvo en el caso de Bulgaria (datos originales) y Rumania (desesta-
cionalizados solamente). Los paises situados a la izquierda de la
linea central tienen regimenes de tipo de cambio fijo o acuerdos de
currency board. Los situados a la derecha tienen regimenes cambia-
rios mas flexibles y los bancos centrales tienen una estrategia de
politica monetaria basada en un objetivo de inflacion.

unico pais en el que la contribucion de la demanda
externa neta al crecimiento fue negativa (véase
grafico 6).

DIFERENCIAS ENTRE PAiSES EN LA EXPOSICION
AL DESPLOME DE LA DEMANDA EXTERNA

La demanda externa de todos los paises de Europa
Central y Oriental se desplomo tras la eclosion de
la crisis financiera y econémica mundial. Dado
que la mayoria de estos paises son economias muy
abiertas, el canal comercial ha sido un factor de-
terminante para explicar el impacto de la crisis
sobre el crecimiento. Si bien todos estos paises re-
gistraron un acusado descenso de las exportacio-
nes entre el tercer trimestre de 2008 y el tercer
trimestre de 2009, se observan notables diferen-
cias de magnitud entre unos paises y otros, con
variaciones de entre mas del 16% en Lituania y
menos del 4% en Rumania (véase cuadro 1).
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Fuente: Eurostat.

Notas: Datos desestacionalizados y ajustados por dias laborables,
salvo en el caso de Bulgaria (datos originales) y Rumania (desesta-
cionalizados solamente). Los paises situados a la izquierda de la
linea central tienen regimenes de tipo de cambio fijo o acuerdos de
currency board. Los situados a la derecha tienen regimenes cambia-
rios mas flexibles y los bancos centrales tienen una estrategia de
politica monetaria basada en un objetivo de inflacion.

Estas diferencias geograficas en cuanto al impac-
to sobre el comercio pueden atribuirse, en parte, a
los distintos regimenes cambiarios. De hecho, en los
paises que registraron una fuerte depreciacion de
sus tipos de cambio efectivos nominales o reales
entre el tercer trimestre de 2008 y el tercer trimes-
tre de 2009, como Hungria, Polonia y Rumania, la
contraccion de las exportaciones fue relativamente
menos acusada. Por el contrario, los Estados balti-
cos, que tienen regimenes de tipo de cambio fijo,
mostraron en promedio la caida mas pronunciada
de las exportaciones para el conjunto de la region.
Asi pues, una significativa depreciacion real po-
dria haber ayudado a los paises con regimenes de
tipo de cambio flexible a frenar la caida de sus
exportaciones.

Las diferencias entre paises en la composicion por
sectores también parecen explicar, en parte, el com-
portamiento diferenciado de las exportaciones. En



Cuadro | Variacion de las exportaciones totales
y tipo de cambio efectivo nominal y real

(tasas de variacion entre III 2008 y IIT 2009)
Exportaciones

|  totales | TCEN | TCER-IPC
Bulgaria -6,7 1,0 1,8
Estonia -9,6 1,8 0,6
Letonia -14,7 2,9 3,8
Lituania -16,5 2,9 5,1
Republica Checa -7,7 -4,7 -4,8
Hungria -6,9 -12,2 -8,0
Polonia -9,0 -20,5 -17,0
Rumania -3,7 -14,4 -10,1

Fuente: Calculos del BCE.

Notas: Las exportaciones totales incluyen bienes y servicios y se
expresan en precios constantes. TCEN es el tipo de cambio efectivo
nominal. TCER-IPC es el tipo de cambio efectivo real deflactado
por el IPC. Un valor positivo (negativo) del TCEN o del TCER in-
dica una apreciacion (depreciacion) durante el periodo. Los cuatro
primeros paises tienen regimenes de tipo de cambio fijo o acuerdos
de currency board, mientras que los cuatro Gltimos tienen regime-
nes cambiarios mas flexibles y los bancos centrales tienen una es-
trategia de politica monetaria basada en un objetivo de inflacion.

varios paises de la region, la menor demanda ex-
terna de bienes intermedios y de capital afectd en
gran medida a sus exportaciones de automdviles y
repuestos. Una de las principales caracteristicas
de la industria del automovil, que es de magnitud
relativamente considerable en la Republica Checa,
Hungria, Polonia y Rumania, es su fuerte orienta-
cion al mercado de exportaciones y, por consiguien-
te, su significativa contribucion a la evolucion de
este mercado en los paises productores. Como re-
sultado de su naturaleza altamente ciclica, la indus-
tria del automovil y las que la abastecen han sido
muy sensibles a la evolucion del ciclo econdomico
mundial. Ello explica, a su vez, en parte, las dife-
rencias geograficas observadas en el impacto de
la crisis y, en cierta medida, la contribucion nega-
tiva al crecimiento del sector industrial en los pai-
ses con una industria automovilistica de magnitud
considerable (véase grafico 7). Hacia finales de
2009, este factor se compenso, en parte, con las
externalidades positivas de los diversos planes
para la renovacion de automoviles adoptados en
otros paises europeos.

La concentracion geografica de las exportaciones
también parece haber influido en la diferente evo-
lucion del comercio en los paises de la region (véase
grafico 8). El grueso de las exportaciones de estos
paises (entre el 80% y casi el 90% de las exportacio-
nes totales) se dirige a otros paises europeos, fend-

meno que, en gran medida, guarda relacion con la
proximidad geografica y los avances realizados en
la integracion econdmica regional. No obstante, per-
sisten algunas diferencias entre ellos. La zona del
euro representa el destino prioritario para las ex-
portaciones de Bulgaria, la Republica Checa,
Hungria, Polonia y Rumania. Por el contrario, los
Estados balticos comercian principalmente con
otros paises de la region —basicamente, otros Es-
tados balticos y Polonia— y con los paises de la
Comunidad de Estados Independientes y los del
sureste de Europa. En particular, los estrechos
vinculos que existen entre los tres Estados balticos
podrian explicar la fuerte contribucion negativa de
la region al desplome de la demanda externa en
estos paises.

AJUSTES DE LOS SALDOS EXTERNOS

Principalmente como resultado de la intensificacion
de la crisis financiera, los paises de Europa Central
y Oriental experimentaron una correccion de los

Grafico 8 Desagregacion regional

de la contraccion de la demanda externa

(tasas de variacion interanual en términos reales, 2008)
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Fuentes: FMI y célculos del BCE.

Notas: Datos disponibles solo hasta 2008. El agregado Europa Occi-
dental, excluida la zona del euro, comprende Dinamarca, Noruega,
Suecia, Suiza y el Reino Unido. La Comunidad de Estados Inde-
pendientes (CEI) y los paises del sureste de Europa (SEE) incluyen
Albania, Azerbaiyan, Bosnia, Croacia, Kazajstan, la ex Republica
Yugoslava de Macedonia, Moldavia, Mongolia, Rusia, Tayikistan,
Turquia, Turkmenistan, Ucrania y Uzbekistan. América del Norte
comprende Estados Unidos y Canadé. Los paises situados a la iz-
quierda de la linea central tienen regimenes de tipo de cambio fijo o
acuerdos de currency board. Los situados a la derecha tienen regi-
menes cambiarios mas flexibles y los bancos centrales tienen una
estrategia de politica monetaria basada en un objetivo de inflacion.
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desequilibrios externos. El origen podria estar en
un notable descenso de las presiones de demanda
interna, que ocasionaron una pronunciada caida
de las importaciones, compensando con creces la
contraccion de las exportaciones asociada a la de-
manda externa. Como consecuencia, los déficits
por cuenta corriente y de capital se redujeron sus-
tancialmente en todos los paises de la region, salvo
en la Republica Checa, entre el tercer trimestre de
2008 y el tercer trimestre de 2009. Al mismo tiem-
po, en los Estados balticos, el saldo agregado de la
cuenta corriente y de capital incluso registr6 supe-
ravit (véase grafico 9).

Ademas, se han producido cambios notables en la
estructura de los flujos de financiacion externa (véa-
se grafico 10). Desde el cuarto trimestre de 2008, los
Estados balticos, Bulgaria y Rumania, en particu-
lar, han registrado fuertes salidas netas de «otras
inversiones», que, en algunos paises, solian ser la
principal fuente de financiacion antes de la crisis
financiera y econdémica mundial. El cambio de sig-
no de los flujos de «otras inversiones» puede atri-
buirse, en parte, a la reevaluacion de los riesgos
por parte de las instituciones financieras interna-

Grafico 9 Balanza por cuenta corriente
y de capital

cionales, al proceso de desapalancamiento mun-
dial y a las consiguientes transferencias de fondos
realizadas por los bancos privados nacionales a
los bancos extranjeros, incluyendo a sus bancos
matrices. Al mismo tiempo, las entradas de inver-
sion directa extranjera se redujeron en la mayoria
de los paises, aunque siguieron financiando una
parte significativa del déficit por cuenta corriente
y de capital. En general, un aumento en los activos
de reserva se registra como una salida de capital
en las estadisticas de balanza de pagos. Por este
motivo, las salidas netas de activos de reserva en
Bulgaria, que pueden atribuirse a un cambio en la
regulacion de las exigencias de reservas por parte
del benrapcka HaposHa 6anka (Banco Nacional de
Bulgaria), se registraron como un cambio positivo
en la contribucion a la financiacion del déficit por
cuenta corriente. En Hungria, un cambio negativo
en la financiacion de la cuenta corriente se debid a
los desembolsos realizados en el marco del progra-
ma de asistencia financiera internacional.

El cambio en la composicion de la financiacion de
la cuenta corriente parece haber afectado a la mag-
nitud de los ajustes totales de la cuenta corriente y

Grafico 10 Cambios en la financiacion externa
entre 111 2008 y 11l 2009

(medias de cuatro trimestres hasta IIT 2008 y III 2009;
en porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos del BCE.

Notas: Los paises situados a la izquierda de la linea central tienen
regimenes de tipo de cambio fijo o acuerdos de currency board. Los
situados a la derecha tienen regimenes cambiarios mas flexibles y

los bancos centrales tienen una estrategia de politica monetaria ba-
sada en un objetivo de inflacion.
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Fuente: Calculos del BCE.

Nota: Los datos corresponden a medias de cuatro trimestres hasta I1I
2008 y IIT 2009. Los paises situados a la izquierda de la linea central
tienen regimenes de tipo de cambio fijo o acuerdos de currency
board. Los situados a la derecha tienen regimenes cambiarios mas
flexibles y los bancos centrales tienen una estrategia de politica mo-
netaria basada en un objetivo de inflacion.



de capital en todos los paises durante la crisis fi-
nanciera. En particular, paises como los Estados
balticos, que habian registrado un elevado porcen-
taje de entradas de «otras inversionesy» antes de la
crisis, sufrieron una contraccion muy fuerte de sus
déficits por cuenta corriente y de capital.

3 DIFERENCIAS ENTRE PAISES EN LAS POLITICAS
ADOPTADAS PARA HACER FRENTE A LA CRISIS

POLITICA FISCAL

Las politicas fiscales adoptadas para hacer frente a la
crisis variaron notablemente de unos paises a otros,
lo que posiblemente contribuy6 también a las di-
ferencias geograficas en el impacto de la crisis.
Las respuestas reflejaron la necesidad de equili-
brar la creciente preocupacion con respecto a la
sostenibilidad de las finanzas publicas y a otros
desequilibrios macroecondémicos con el deseo de
permitir el funcionamiento de los estabilizadores
automaticos o incluso aplicar estimulos fiscales para
atenuar el impacto desestabilizador de la crisis en
la actividad econdémica.

En Letonia, Hungria y Rumania, los requisitos de
los programas de asistencia financiera del FMI y
de la UE impusieron la necesidad de sanear a fondo
las finanzas publicas adoptando medidas de am-
plio alcance tanto por el lado de los ingresos como
de los gastos a partir de 2009. Estas medidas esta-
ban orientadas a reducir el gasto publico redimen-
sionando la administraciéon publica, recortando
sus salarios y reduciendo las prestaciones (por
ejemplo, las pensiones) y el gasto de capital. Por lo
que respecta a los ingresos, entre las medidas se
incluia un aumento de la base impositiva.

Bulgaria, Estonia y Lituania también adoptaron me-
didas de ajuste fiscal en 2009, encaminadas a fre-
nar el rapido deterioro presupuestario. En Estonia y
Lituania, las medidas incluyeron, concretamente,
recortes de las principales partidas de gasto exclui-
das las transferencias sociales, asi como un incre-
mento de los impuestos. En Bulgaria, por el con-
trario, en 2009 se adoptaron una serie de medidas
orientadas a recortar el gasto y elevar la recauda-

cién impositiva mejorando el cumplimiento de las
obligaciones tributarias, tanto en lo que respecta
al impuesto sobre el valor afladido como al im-
puesto de sociedades, a fin de mantener una reser-
va fiscal suficientemente grande.

En cambio, en la Republica Checa y Polonia, no se
aplico una politica fiscal mas restrictiva en 2009,
permitiéndose el funcionamiento de los estabiliza-
dores automaticos. En Polonia, el efecto de dichos
estabilizadores quedo contrarrestado, en parte, por
los recortes del gasto discrecional, mientras que,
en la Republica Checa, se aplicaron algunas medi-
das de estimulo fiscal. En el caso de Polonia, las
reducciones en el impuesto sobre las rentas del
trabajo que ya se habian aprobado antes de la cri-
sis actuaron como estimulo fiscal. En la Republica
Checa, el saneamiento de las finanzas publicas se
inici6 en 2010 y consistio, principalmente, en me-
didas que afectaron al ingreso, como el aumento
del impuesto sobre el valor afiadido y de los im-
puestos especiales y algunos recortes en las pres-
taciones sociales.

En total, seis de los ocho paises de Europa Central
y Oriental estan sujetos a una decision del Consejo
de la UE sobre la existencia de un déficit excesivo
y, en consecuencia, su respuesta frente a la crisis
también ha estado determinada por las recomenda-
ciones formuladas en los respectivos procedimien-
tos de déficit excesivo (véase cuadro 2). Ademas,
la Comision Europea ha iniciado también un pro-
cedimiento de déficit excesivo contra Bulgaria,
dado que este pais registro un déficit presupuesta-
rio del 3,9% del PIB en 2009.

En general, resulta dificil valorar la idoneidad de
la politica fiscal aplicada en los paises de la region
durante la crisis, dada la incertidumbre en cuanto
al nivel y la tasa de crecimiento de su producto
potencial. Esto complica la evaluacion de las me-
didas estructurales que subyacen en las politicas
fiscales adoptadas para hacer frente a la recesion
econdmica. Las proyecciones de la Comision Eu-
ropea indican que, en 2010, solo Bulgaria y Estonia
registraran déficits inferiores al valor de referen-
cia del 3% del PIB establecido en el Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento, mientras que la Republica
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Cuadro 2 Recomendaciones formuladas en el marco de los procedimientos de déficit excesivo

‘ Plazo ‘ Recomendacién del Consejo de la UE (extracto)
Republica Checa 2013 Aplicar [...] medidas en 2010; lograr en promedio un esfuerzo fiscal anual del 1% del PIB
en el periodo [...] 2010-2013.
Letonia 2012 Lograr en promedio un esfuerzo fiscal anual de un 2,75% del PIB, como minimo,
en el periodo [...] 2010-2012.
Lituania 2012 Aplicar [...] las medidas correctivas previstas [...] para 2010 [...]; lograr en promedio un esfuerzo
fiscal anual de un 2,25% del PIB, como minimo, en el periodo [...] 2010-2012 [...].
Hungria 2011 Lograr como minimo un esfuerzo fiscal acumulado del 0,5% del PIB en 2010-2011.
Polonia 2012 Lograr en promedio un esfuerzo anual en materia de ajuste fiscal de un 1,25% del PIB, como minimo,
a partir de 2010 [...].
Rumania 2012 Aplicar [...] medidas en 2010 [...] y continuar el ajuste fiscal en 2011 y 2012; lograr en promedio

un esfuerzo fiscal anual de un 1,75% del PIB, como minimo, en el periodo [...] 2010-2012 [...].

Fuente: Dictamenes del Consejo de la UE.

Checa, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia y Ru-
mania seguirdn contabilizando abultados déficits
presupuestarios. En todos los paises de la region,
salvo Hungria, se prevé que el gasto en relacion con
el PIB aumente significativamente en 2010 en
comparacion con el nivel observado en 2008. Se-
gun las proyecciones, Hungria sera el tinico pais
con una ratio de deuda superior al 60% del PIB en
2010, mientras que, en Polonia y Letonia, dicha
ratio aumentara hasta situarse en torno a este nivel
en 2011. Asimismo, se prevé que Letonia y Lituania
registren incrementos sustanciales de sus ratios de
deuda en 2010, hasta el 48,5% y el 38,6% del PIB,
respectivamente (véase cuadro 3).

POLITICA MONETARIA

La ejecucion de la politica monetaria —antes y
durante la crisis— ha variado de unos paises a

otros, lo que también podria haber contribuido a las
diferencias geograficas en el impacto de la crisis.
Como se indic6 anteriormente, en los paises en los
que la politica monetaria no estaba limitada por un
objetivo de tipo de cambio, la reduccion de la ac-
tividad real desde la eclosion de la crisis fue con-
siderablemente menor que en los paises con tipos
de cambio fijos, como Bulgaria y los tres Estados
balticos. Ello se debid, en parte, al recalentamiento
de estas ultimas economias en el periodo previo a la
crisis, propiciado por el fuerte crecimiento del cré-
dito estimulado por unos tipos de interés muy bajos
o incluso negativos. Ademas, los paises con regi-
menes de tipo de cambio fijo tenian limitada la
autonomia de la politica monetaria para hacer
frente a la crisis. Por el contrario, tras el acusado
deterioro de sus perspectivas de inflacion como re-
sultado de la crisis, los tipos de interés reales a cor-
to plazo incluso han aumentado en esos paises, en

Cuadro 3 Evolucion de las finanzas publicas en el periodo 2008-201 |

(en porcentajes del PIB)

Ratio de gasto Saldo presupuestario Deuda publica bruta
Variacién® de las Administraciones Publicas

2010 | 2008-2010 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Bulgaria 39,7 23 1,8 3,9 AP 0D 14,1 14,8 17,4 18,8
Republica Checa 47,0 41 2,7 5.9 5,7 5,7 30,0 354 39,8 435
Estonia 45,8 5.9 oL A7 oY) 24 4.6 7.2 9,6 12,4
Letonia 44.8 6,2 -4,1 29,0 8,6 29,9 19,5 36,1 48,5 57,3
Lituania 42,5 5,1 -3,3 -8,9 -8,4 -8,5 15,6 29,3 38,6 45,4
Hungria 48,8 -0,4 -3,8 -4,0 -4,1 -4,0 72,9 78,3 78,9 71,8
Polonia 46,0 2,7 -3,7 -7,1 -7,3 -7,0 47,2 51,0 53,9 59,3
Rumania 39,9 2,3 -5.4 -8,3 -8,0 -7.4 13,3 23,7 30,5 35,8

Fuente: Previsiones econdmicas de la Comision Europea, primavera de 2010.

1) Las variaciones de la ratio de gasto se expresan en puntos porcentuales.
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particular en Letonia y Lituania, en comparacion
con los niveles previos a la crisis, a pesar de los
recortes de los tipos de interés oficiales realizados
por el BCE (véase grafico 11). Ello podria haber
contribuido en mayor medida a la fuerte contrac-
cion del crecimiento del PIB.

En los paises con un objetivo de inflacion, a saber,
la Republica Checa, Hungria, Polonia y Rumania, la
acumulacion de desequilibrios y la dependencia
de la financiacion exterior fueron menores, en ge-
neral, en el periodo previo a la crisis, lo que limitd
la vulnerabilidad de estas economias a un agota-
miento de los recursos externos. Al mismo tiempo,
los objetivos de inflacion parecen haber funciona-
do relativamente bien en estos paises para anclar
las expectativas de inflacion. No obstante, en algu-
nos paises, como Hungria y Rumania, el proceso de
desinflacion distaba mucho de haberse completa-
do en el periodo previo a la crisis, obstaculizado de
forma notable por la imprudente ejecucion de la
politica fiscal en el pasado. En conjunto, los paises
con objetivos de inflacién pudieron llevar a cabo
notables recortes de los tipos de interés oficiales
para hacer frente a la crisis.

Elritmo y el alcance de esos recortes tras la inten-
sificacion de la crisis variaron de unos paises a
otros. En la Reptiblica Checa y Polonia, se recor-
taron drasticamente los tipos de interés oficiales
poco después de septiembre de 2008, y la pronun-
ciada depreciacién de la moneda brind6 cierto
respaldo adicional a la economia. Por el contrario,
los tipos de interés se elevaron inicialmente en
Hungria y se mantuvieron inalterados en Rumania,
y posteriormente se recortaron de forma notable a
lo largo de 2009 y principios de 2010. En estos
dos ultimos paises, las presiones inflacionistas si-
guieron siendo intensas. Ademas, las devaluacio-
nes de las monedas plantearon un grave riesgo
para la estabilidad financiera, dada la elevadisima
exposicion del sector privado a las fluctuaciones
de los tipos de cambio, ya que una considerable
proporcion de los préstamos vivos a dicho sector
(mas del 50%) estaba denominada en moneda ex-
tranjera®. Tras el aumento de la aversion al riesgo
entre los inversores internacionales, los bancos
centrales de Hungria y Rumania tuvieron que con-

Grafico |1 Variaciones de los tipos de interés

oficiales y de los tipos de interes reales a corto
plazo

(puntos porcentuales)

Tipos de interés oficiales: Sept. 2008-sept. 2009
Tipos de interés oficiales: Sept. 2008-may. 2010
Tipos de interés reales: Sept. 2008-sept. 2009
Tipos de interés reales: Sept. 2008-may. 2010
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Fuentes: BCE y Consensus Forecast.

Notas: Los tipos de interés reales se definen como tipos del mercado
monetario a tres meses deflactados por las previsiones de inflacion
elaboradas por Consensus Forecast a un afio vista. Los paises situa-
dos a la izquierda de la linea central tienen regimenes de tipo de
cambio fijo o acuerdos de currency board. Los situados a la dere-
cha tienen regimenes cambiarios mas flexibles y los bancos centra-
les tienen una estrategia de politica monetaria basada en un objeti-
vo de inflacién.

siderar, en su politica monetaria, los riesgos aso-
ciados a una nueva depreciacion del tipo de cam-
bio y las consiguientes presiones inflacionistas,
asi como el impacto negativo sobre los balances de
las empresas y los hogares. Ademas, la situacion
fiscal en estos dos paises era especialmente dificil,
lo que limit6 la capacidad de reaccion de la politica
monetaria frente a la crisis.

Al mismo tiempo, la eficacia de la politica mone-
taria se vio seriamente reducida en la mayoria de
los paises de la region, debido a la crisis financiera
mundial, al producirse de manera generalizada un
significativo aumento de las primas de riesgo y de
liquidez en los mercados interbancarios. El grado
en que la crisis obstaculiz6 el funcionamiento del
mecanismo de transmision de la politica moneta-
ria parece haber sido distinto en cada pais, como
consecuencia de las diferencias entre los respecti-
vos mercados financieros, tanto en tamafio como

3 En Hungria, entraron en vigor en marzo de 2010 nuevas medidas
regulatorias encaminadas a limitar la elevada exposicion del pais en lo
que respecta a los préstamos en moneda extranjera al sector privado.
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en liquidez. En vista de los problemas de funcio-
namiento del mecanismo de transmision, varios
bancos centrales adoptaron medidas de politica
monetaria adicionales, a fin de suavizar las condi-
ciones monetarias y evitar una contraccion del cré-
dito. Algunos paises también hicieron frente a las
restricciones de liquidez en divisas suscribiendo
acuerdos de divisas de caracter temporal (lineas
swap) con instituciones financieras nacionales.

4 CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Muchas son las explicaciones posibles para las
considerables diferencias que se observan en el
impacto de la crisis sobre los distintos paises de
Europa Central y Oriental, y también en las medi-
das de politica adoptadas para combatirla. La acu-
mulacion de desequilibrios antes de la crisis parece
haber desempefiado un papel importante a la hora
de explicar estas diferencias geograficas. Los paises
con seflales mas evidentes de recalentamiento y
desequilibrios mas pronunciados eran mas vulne-
rables y, en general, se vieron afectados mas seve-
ramente por la crisis. Ademas, el impacto de la
crisis varié de unos paises a otros con respecto
tanto a la caida de la demanda interna como a la
exposicion a un desplome de la demanda externa.
De hecho, los paises con economias muy abiertas,
regimenes de tipo de cambio fijo y una concentra-
cion geografica de las exportaciones a otros paises
de la region y a la Comunidad de Estados Inde-
pendientes se vieron especialmente expuestos a la
crisis a través del canal de la demanda externa.

Las diferencias entre paises también tuvieron su
origen en las distintas politicas macroecondmicas
aplicadas antes y después de la crisis. Se observa
que el impacto de la crisis fue especialmente pro-
nunciado en los paises en los que la politica mo-
netaria estaba limitada por la adopcién de un ob-
jetivo de tipo de cambio para hacer frente tanto al
recalentamiento de la economia antes de la crisis
como a la posterior recesion econémica. En au-
sencia de politicas de apoyo en otras areas, como
politica fiscal y reformas en la regulacion para ga-
rantizar una evolucion sostenible del crédito, ello
contribuy6 a una mayor volatilidad del producto y
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la inflacion en esos paises. En algunos paises con
objetivos de inflacion, la elevada proporcion de
deuda denominada en moneda extranjera limitod
el margen de maniobra para aplicar una politica
monetaria menos restrictiva como respuesta a la
crisis, dado que los efectos derivados de los tipos
de cambio sobre los balances suscitaban inquie-
tud respecto a la estabilidad financiera. Ademas,
en algunos paises no se aplico una politica fiscal
suficientemente restrictiva antes de la crisis, lo
que contribuy6 al recalentamiento y gener6 dudas
respecto a la sostenibilidad, y limitd también el
margen de actuacion de la politica fiscal para con-
trarrestar el impacto de la crisis, permitiendo,
como minimo, el funcionamiento de los estabili-
zadores automaticos.

De cara al futuro, es crucial para los paises de la
region evitar la reaparicion de desequilibrios ma-
croeconomicos en el futuro y asegurar un proceso
de convergencia sostenible. Los paises han de com-
prometerse a realizar ajustes duraderos de las poli-
ticas y a reforzar los instrumentos de politica con-
traciclicos que sean necesarios, a fin de situarse en
una posicion mas favorable para hacer frente a las
perturbaciones en un entorno en el que los vincu-
los macrofinancieros parecen desempefar un pa-
pel cada vez mas destacado. Concretamente, dada
la virtual ausencia de una politica monetaria auto-
noma en los paises con tipos de cambio fijos, es
imperativo que otras areas de la politica economica
proporcionen el margen de maniobra necesario para
hacer frente a las perturbaciones y evitar la reapari-
cion de los desequilibrios macroeconomicos.

Para conseguir un patron de crecimiento mas equi-
librado, muchos paises han de desviar recursos del
sector de bienes no comerciables al de bienes co-
merciables. Asimismo, han de evitar volver a una
situacion en la que el proceso de convergencia de-
penda, en gran medida, de un excesivo crecimiento
del crédito financiado con recursos externos y de
aumentos de los precios de los activos. Los ajustes
de las politicas han de orientarse a limitar los fac-
tores de vulnerabilidad de los paises, incluidos los
relacionados con los préstamos en moneda extran-
jera, y, al mismo tiempo, aumentar ain mas su ca-
pacidad para hacer frente a las perturbaciones eco-



ndmicas, en particular en lo que se refiere a la
flexibilidad de sus mercados laborales.

Con respecto a la politica fiscal, es importante
que los paises de Europa Central y Oriental alcan-
cen y mantengan posiciones fiscales sostenibles.
Para muchos de estos paises, lograr un superavit
fiscal es un objetivo apropiado para limitar el ries-
go de que se produzcan ciclos de expansion y re-
cesion en el futuro. Los paises que estan sujetos a
un procedimiento de déficit excesivo han de cum-
plir sus compromisos de forma creible y puntual.
También es preciso aplicar medidas de ajuste adi-
cionales para contener el gasto en los paises que
aun no han alcanzado sus objetivos presupuestarios

de medio plazo. Asimismo, se necesitan marcos fis-
cales solidos que respalden el saneamiento de las
finanzas publicas y limiten las desviaciones del
gasto publico, ayudando, al mismo tiempo, a evitar
la reaparicion de los desequilibrios macroeconomi-
cos. Por lo que respecta a la politica monetaria, es
crucial que los paises de la region logren la esta-
bilidad de precios y la mantengan de forma dura-
dera. Una vez que remitan los factores desinfla-
cionistas de caracter temporal asociados a la crisis
econdémica y financiera, la consecucion de este
objetivo exigira, en particular, una orientacion ge-
neral de las politicas que evite la reaparicion de pre-
siones que conduzcan a un recalentamiento de la
economia.
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