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DECISIONES HACIA EL FORTALECIMIENTO DE LA ZONA EURO, ACTUALIZACIONES LAS INCIDENCIAS EN LA ECONOMIA PERUANA

DECISIONES HACIA EL FORTALECIMIENTO DE LA

ZONA EURO, ACTUALIZACIONES, LAS INCIDENCIAS
EN LA ECONOMIA PERUANA Y ALTERNATIVAS PARA SU
DESARROLLO ECONOMICO

Decisions towards thestrengthening of the euro-zone updates, the incidents in the
peruvian economy and alternatives for his economic development.

El Euro, Evolucién y Desarrollos con proyecciones al 2013.

El Consejo Europeo de Bruselas del 28-29 de junio del 2012 y las reuniones del Euro
Group y EcoFin en Bruselas, respectivamente el 9 y 10 de julio de 2012.

Paul Paredes Portella*

Resumen
El tema de la Euro Zona y del Euro mismo se encuentra en constante evolucion, e inclusive ahora, en momentos
en que se redacta este articulo, la coyuntura y los mercados internacionales se presentan fluidos, inciertos. El
Euro tiene por delante una evolucion cargada de vicisitudes aiin cuando el autor considera que finalmente la
moneda comun de la Zona Euro quedara estabilizado y fortalecido a partir de medidas fiscales de caracter
obligatorio en toda esa region (1).

El presente informe tiene una parte introductiva para situar el tema, presenta los elementos clave del mismo
y procede a desarrollar los resultados de la Cumbre Europea (Consejo Europeo) del 28 y 29 de junio de 2012
con cierto detalle, porque ésta marca un derrotero hacia la estabilizacion del Euro. De otro lado, expone el
contexto de las negociaciones en la Cumbre, las reacciones de los mercados y, los ultimos desarrollos.

Asi como en la vida, en economia, existe una concatenacion continua, de ahi que en la parte final del articulo
se sefiala porqué el fortalecimiento del euro tiene incidencia en la economia peruana y cudles deberian ser
las medidas correctivas para hacer frente a la situacion presente que mantiene un Euro debilitado y una
economia global recesiva al menos hasta el horizonte 2012-2013.

Palabras Clave: Eurozona, Euro, Mecanismo Europeo de Estabilidad, MEE; Euro Group, ECOFIN, politicas
de estabilizacion, politica fiscal, politica monetaria, ciclico, recurrente, devenir, globalizacion, sistema
capitalista, Crash de 1929, Crisis Financiera Internacional 2007-2008.

Abstract

The theme of the Euro zone and the Euro is constantly evolving, and even riow, in moments in which we write
this article, the general situation and that of the international markets are fluid. The Euro has in front of it
an evolution charged of uncertainties, even though, the author considers that finally the common currency of
the Euro zone will be stabilized and strengthened with fiscal measures of mandatory status in all the region.
This report has an introductive part, to place the subject, presents the key elements of this and proceeds to
develop the results of the European Summit (European Council) on the 28 and 29 June 2012 in some detail,
because this international event marks a course towards the stabilisation of the Euro. On the other hand, it
exposes the context of the negotiations at the Summit, the reactions of the markets and the latest developments.
As. it occurs in life, also in economy, there is a continuous concatenation of facts. That is why, the last part
of the article indicates why the strengthening of the euro has an impact on the Peruvian economy and what
corrective measures should be done or applied in Peru, to deal with the present situation which maintains a
weakened Euro and a recessionary global economy at least until the 2012-2013 horizons.

Key words: Eurozone, Euro, European Mechanism of Stability, PISSED, Euro Group, cyclical, ECOFIN,

policies of stabilization, fiscal politics, monetary politics, appellant, develops, globalization, capitalist system,
Crash of 1929, Financial International Crisis 2007-2008.
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INTRODUCCION

Hoy como es de publico conocimiento, luego
de la Crisis Financiera Internacional 2007-2008,
el mundo globalizado estuvo sujeto a una crisis de
magnitud, en muchos casos comparable al Crash
de 1929.

Lo anterior, siguiendo el curso ciclico del sistema
capitalista. La crisis del 2007-2008, que muestra sus
prolongaciones a la fecha, presentaria una curva de
perfil tipo W. (En teoria, el sistema capitalista, estaria
actualmente entrando a la segunda fase de esa curva,
hacia la baja).

En ese contexto, pareceria que el sistema
capitalista ha entrado en una nueva fase en su devenir
historico, en el sentido, que la referida, por sus
prolongaciones a la actualidad, tendria mas bien un
caracter intermitente o recurrente.

Por lo menos hasta el escenario 2012-2013,
el mercado internacional de bienes y servicios, las
finanzas internacionales y el crecimiento global de
las economias mostrardn signos recesivos, lo cual
ciertamente, como en un efecto domind, incidira a su
vez negativamente, en la economia mundial. Es en
ese contexto global que hay que ubicar lo que ocurre
actualmente con el Euro (2).

La Union Europea, y especificamente los
paises de la Zona Euro, a partir de una situacion
de excesivo endeudamiento y déficit presupuestal,
en cuyo origen estuvo inicialmente Grecia (3),
pero que otros paises habian seguido el mismo
temperamento, se encontrd con lideres europeos, en
su conjunto vacilantes en el proceso decisional, lo

que trajo como resultado, en un mundo globalizado -

e inmediatista, movimientos especulativos de los
mercados que presionaban al euro hacia abajo.
Esta situacion ha recrudecido en especial desde el
2010.

Los mercados tendian a reaccionar, muchas
veces especulativamente, y de manera inmediata,
mientras que los gobiernos efectuaban medidas
correctivas tardias, no suficientes o ex-post,
con lo que puede concluirse que las mismas
aparecieran muchas veces como insuficientes o
fuera de lugar, dando lugar a un proceso continuo
de especulacion internacional.

10 | uniFe

De ahi que un pais, Grecia, con un PBI que
representa un porcentaje marginal del total de la Zona
Euro, por un efecto de contagio, no solo dejo afectada
la estabilidad del euro, sino también, progresivamente
la de otros paises con similares caracteristicas
(endeudamiento y déficit presupuestal excesivos), los
que se vieron a su vez sujetos a las mismas presiones
especulativas por parte de los mercados. Me refiero a
los denominados PIIGS (Sigla en inglés que denomina
a Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espafia).

Lo anterior impone a la Zona Euro a llevar
medidas concretas tendentes a una economia mas
centralizada, integrada y armoénica, al menos en
los ambitos financiero, fiscal (ingresos y egresos) y
bancario.

En otras palabras, el hecho de tener una moneda
comun, deberia tener como logica correspondencia
un comportamiento macroeconémico similar, a nivel
fiscal (gasto publico, impuestos). A largo plazo resulta
insostenible que, en una zona de moneda comun, un
pais practique una disciplina fiscal mientras que otro
gaste irrestrictamente. Esto produce las distorsiones que
han complicado la estabilidad del euro, especialmente
en los tres dltimos afios. (Ello no ocurre con ¢l caso
del dolar de los Estados Unidos, moneda de reserva,
toda vez que hasta ahora dicho pais se irroga la potestad
de inundar el mercado mundial de délares, sin sufrir
las presiones que vive el euro. De paso a grosso modo
cada afio, desde el 2008, al origen de la crisis financiera
internacional con el colapso inmobiliario en ese pais
(subprimes), Estados Unidos coloca inorganicamente
en el mercado mundial un billon de délares. Si bien el
dolar mantiene una paridad con el euro y otras divisas,
esta emision inorganica se demuestra con el aumento de
los precios de las materias primas, oro y petroleo, entre
otros, que tienen una oferta finita cada afio). (4) (5)

En esta Introduccidén, resulta consecuente
actualizar el articulo con los Gltimos desarrollos
en la Zona Euro, a diciembre 2012, lo que muestra
la fluidez en que se desenvuelve esta delicada
materia. La novedad positiva de estos dias de
diciembre 2012, es el paquete de rescate a Grecia.
Otros datos favorables son que los rendimientos
de los bonos en gran parte de la periferia han caido
a minimos nunca vistos desde 2011, y que los
precios de las acciones estin igualmente a bajos
niveles comparativamente hablando.
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La crisis no ha terminado, pero en estos momentos
se podria comenzar a avizorar que el trabajo institucional
mas dificil en la Zona Euro ya se ha hecho, especialmente
desde las reuniones de junio y julio del 2012, que son
materia del presente articulo. De ahi que se podria afirmar,
en adelante el escenario deberia presentarse mas facil.

Sin embargo, la complacencia es un enemigo y la
latencia de la crisis del euro sigue siendo peligrosa. Al
inicio de la crisis del euro, la mayor amenaza era una
crisis financiera debido a una pérdida de confianza que
incidia como en espiral en los bonos soberanos y en la
solvencia bancaria.

Esa amenaza ha disminuido en gran medida,
gracias en parte a las acciones del Banco Central Europeo,
especialmente a partir de la ejecucion de las operaciones
del BCE de refinanciacion a largo plazo, especialmente,
desde junio y julio de 2012. No obstante, como todo es
dindmico en economia, ahora la amenaza a la Zona Euro
se ha reciclado, me refiero al deterioro macroecondémico
dentro de la Zona euro y a los cambios politicos, desde
las poblaciones opuestas a mayores disciplinas y a los
Gobiemos cada vez mas dubitativos, respecto de las
politicas de ajuste.

Por ejemplo, si bien Grecia puede mantenerse en la
ZonaEuro, dicho pais sigue atravesando una grave recesion
desde hace mas de 5 afios completos, y no es probable que
tenga crecimiento sino desde el 2014. El desempleo griego
es de mas del 25% de la PEA y el desempleo juvenil es
del 57%. Lo anterior explica la frustracién de los griegos
vis-a-vis la economia y las politicas gubernamentales
de austeridad, lo que podria tener como resultado su
eventual salida de la Zona Euro. En caso ello ocutriera, las
presiones en contra del Euro volveran y con ello el efecto
de contagio.

A este 1iltimo respecto cabe anotar que Grecia no
es el tnico pais con perspectivas negativas en materia
de empleo. Espafia tiene un desempleo superior al
26% y la tasa de desempleo juvenil es del 50%. Italia
muestra igualmente indicadores negativos de desempleo.
Igualmente se dan situaciones de desempleo preocupantes
en Portugal, Bélgica y Francia.

De ahi que el problema del desempleo en la Zona
Euro es preocupante, toda vez que dicha Zona, en su
conjunto va a continuar en recesion con una contraccion
de su economia al menos durante todo el 2013.

El problema del desempleo en la Zona Euro
considero marcara en mucho la pauta del escenario
a corto plazo, toda vez que su elevado nivel, traera
consigo mayores resistencias y conflictos por parte
de las masas trabajadoras y, a la vez, los gobiernos
se sentirdn menos seguros de continuar aplicando
medidas de austeridad, que justamente afectan el nivel
del empleo. Y con ello dejarian de tener vigencia los
esfuerzos para salvar a la moneda unica.

En suma, mi lectura es que la crisis en la Zona
Euro ira cediendo conforme los niveles de empleo
mejoren. De no ocurrir ello, las proyecciones para
el mantenimiento de la moneda tinica serdn cada vez
mas desfavorables.

1. RESUMEN EJECUTIVO DE LACUMBRE
EUROPEA DEL 29 DE JUNIO 2012 (6)

De laintroduccion se desprende que la indecision
europea, Zona Euro, ha dado lugar a movimientos
especulativos cada vez méas agresivos que debilitan el
Euro, lo que hacia necesaria la puesta en ejecucion de
reformas radicales. '

La Zona Euro deberia en adelante reformular
e impulsarse sobre la base de reformas estructurales,
basicamente relativas a una politica fiscal coordinada
entre los paises de la Zona, un Banco Central Europeo,
BCE, con mayor autoridad, y atribuciones mas claras
de supranacionalidad, un control mas estricto de
todo el sistema bancario europeo. En todo caso, la
aplicacion de una politica fiscal equilibrada entre
ingresos y egresos, que sea de caracter obligatorio
por parte de cada estado miembro de la Zona Euro.
A la vez, se hace necesario un aumento sustantivo de
recursos para los paises.y bancos en dificultad a través
del Mecanismo Europeo de Estabilidad, MEE.

En el marco de esa nueva logica, ha tenido
lugar la Cumbre Europea (Consejo Europeo) que
ha concluido el pasado 29 de junio de 2012, cuyos
acuerdos dan sefiales positivas a los mercados y a las
agencias de notacion, en el sentido que la Zona Euro
esta dando pasos en la direccion correcta.

Lo anterior, en razon que en esta ocasion, en
suma, los lideres europeos han acordado un plan
relativamente ambicioso que consiste en inyectar
capitales a los bancos con problemas, reducir los

unFe | 11



DECISIONES HACIA EL FORTALECIMIENTO DE LA ZONA EURO, ACTUALIZACIONES LAS INCIDENCIAS EN LA ECONOMIA PERUANA

PAUL PAREDES PORTELLA

costos del endeudamiento para Italia y Espaiia y han
dejado de imponer mayor austeridad a los gobiernos
que necesitan ayuda. Inclusive se ha adoptado un plan
de recuperacion que contempla una inversion de 120
mil millones de euros.

Como nos encontramos en un sistema mundial en
el cual los principales socios del mundo globalizado,
tomaran un tiempo para salir de la crisis y donde
los mercados tienden a ser volatiles, las decisiones
adoptadas en la Cumbre de la UE de junio en Bruselas,
no va a significar salir de inmediato de una crisis que
ha afectado a Europa durante casi tres afios. A la vez,
quedan interrogantes cruciales a resolver, por ejemplo
como van a aplicarse o funcionar los rescates de los
bancos, si los capitales involucrados son suficientes
para rescatar a los bancos y, eventualmente, a los
gobiernos, o si la empobrecida y endeudada Grecia
se vera finalmente obligada a apartarse de la Zona
Euro. En la actualidad ya hay estudios técnicos que
consideran una salida del Euro por parte de Grecia
como que no afectaria a la moneda comin, aunque si
ello no seria aconsejable politicamente.

2. LOS RESULTADOS CONCRETOS
DE LA CUMBRE EUROPEA DEL 28 - 29
DE JUNIO 2012. (7)

» Jtalia y Espafia tendran mayor flexibilidad y
tiempo en calificar para la ayuda del Mecanismo
Europeo de Estabilidad, MEE o MEDE (8), que es
el fondo de rescate permanente programado a entrar
en funcionamiento el 1 de julio de 2012. En otras
palabras, los paises que cumplen con las actuales
recomendaciones de politica econdémica seran
elegibles para recibir ayuda sin tener que cumplir
condiciones mas onerosas de las que fueron pactadas
inicialmente por Grecia, Portugal e Irlanda para
obtener sus paquetes financieros de rescate.

* El Mecanismo Europeo de Estabilidad, MEE,
estara en posibilidad de colocar fondos en bancos
espafioles directamente, en lugar de tener que pasar a
través del Gobierno espafiol.

Ello ocurrird luego de la creacion a nivel
del ambito europeo del Supervisor Bancario,
que constituird el paso previo hacia el objetivo
final relativo al establecimiento de un Sindicato
Bancario a gran escala.

12 | unFe

En este punto, inicialmente se habia negociado
que exista un solo regulador — que sera probablemente
el Banco Central Europeo o funcionara estrechamente
ligado a éste- para supervisar a todos los bancos de
Europa. En la actualidad, los bancos estan regulados
por los gobiernos nacionales y algunos paises han
sido lentos en reconocer los problemas de crédito y
de cerrar sus bancos ineficientes, como ha sido el caso
reciente de Espafia.

Como parte de un amplio “sindicato bancario”,
el nuevo regulador es probable que obtenga el poder de
cerrar los bancos en quiebra si aquéllos nacionales no
lo hacen. También se espera el establecimiento de un
seguro de depodsitos en toda Europa. Y los particulares
de los paises europeos tendrin garantizados los
depositos bancarios dentro de sus fronteras.

» Los contribuyentes no tendran la condicion
de acreedor preferente frente a los préstamos
de emergencia de los bancos espafioles. Los
prestamistas oficiales, al asumir ese rol, de acreedor
preferente, han subordinado efectivamente a los
tenedores de bonos de los bancos privados. Los
tenedores de bonos privados, sabiendo que no
tenian prioridad sobre los activos de los bancos
en el caso de incumplimiento, habian exigido ain
mas elevadas tasas de interés por concepto de
indemnizacion. Ello habia hecho casi imposible,
para los bancos espaifioles, recaudar financiamiento
en los mercados, y solamente podian hacerlo a
través de los canales oficiales.

 Habri una relacion mas vinculante entre los
gobiernos, sus presupuestos y la emision de la moneda
unica. En otras palabras, se dard un mayor equilibrio
entre la politica fiscal y la politica monetaria.

» Finalmente el BCE tendrd mayor ingerencia en
la politica monetaria, o al menos esa es la direccion
hacia donde se dirigen las medidas, y segin como
se vea, ampliandose en cierto modo la visién de la
soberania.

3. TEMAS PUNTUALES EN LOS QUE AUN
NO HA HABIDO ACUERDO

* Al menos, los prestamistas oficiales, como el
MEE, atn tienen la condicién de acreedor preferente
de los préstamos a paises distintos de Espaiia.
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* De momento, el Banco Central Europeo, BCE,
no ha dispuesto nada novedoso en el lado monetario de
la economia, en complemento de las medidas fiscales.

En el pasado, el BCE habia hecho disponible el
crédito cuando las autoridades fiscales de paises de la
Zona Euro habian mostrado disciplina en su gasto.

Otro elemento al pasar, los Ministros de Economia
y Finanzas de la Zona Euro y de la Unién Europea,
estaba previsto que se reunian, respectivamente el 9 y
10 de julio de 2012, para establecer de manera detallada,
a nivel técnico y politico, los acuerdos alcanzados en
Bruselas, por ejemplo, como funcionara el rescate a los
bancos, si los bancos acreedores tendran que asumir
pérdidas en sus inversores o si los contribuyentes
también seran afectados.

* Otra forma en que el Banco Central Europeo
podria aliviar las condiciones de crédito seria lanzar
una tercera ronda de préstamos a largo plazo en favor
de los bancos.

* El BCE podria volver a comprar los bonos de
los paises en crisis en el mercado secundario. El BCE
dejo de hacerlo en febrero bajo la presion de Alemania.
Pero esto volveria a hacerse a través del MEE.

* E1 MEE, en cuanto a fondos de rescate, todavia
esta limitado a un maximo de € 500 mil millones (633
mil millones dolares). Es de sefialar que el volumen
de tal cantidad es relativamente modesto si se tiene
en cuenta que solo Italia y Espafia deben Euros 3.1
billones en bonos, letras y préstamos.

Un mayor impulso para aliviar atin més la crisis,
seria que el MEE pudiera prestarse, probablemente del
BCE, con lo que habria un mayor volumen y capacidad
de apalancamiento para recaudar més capitales. No
obstante, ello también aumentaria la exposicion del
BCE frente a posibles pérdidas.

* Con excepcion de Grecia, los paises deudores
no han obtenido ninguna reduccion en los volimenes
de deuda.

* Alemania todavia se opone firmemente a la
emision del euro bonos, los Eurobonds, deuda que
estaria garantizada conjuntamente por todos los
estados europeos. Este es un tema que ha sido evocado

por Francia y otros paises y que en algin momento
sera materia de discusion y toma de decisiones.

4. LAS NEGOCIACIONES EN LOS PASILLOS

Como analistas politicos, es interesante hacer
seguimiento de las negociaciones entre bambalinas
que llevaron a los resultados antes indicados.

Alemania, pais lider de Europa y de la Zona Euro
(por tener un mayor equilibrio fiscal y competitividad,
que se manifiesta en una balanza comercial intra
europea que le es sensiblemente favorable), mantuvo
desde el inicio una posicion conservadora, basicamente
siguiendo el parametro de “no hay responsabilidad sin
supervision”, en el sentido que habia urgencia de un
mayor control al sistema bancario y que era necesario
un acuerdo de crecimiento con disciplina fiscal. Paises
Bajos y Finlandia compartieron tal temperamento.
Siendo Finlandia el pais que tiene una posicién incluso
mas rigida que Alemania en relacién a los paises y
bancos en dificultad.

Al otro lado de la mesa de negociaciones
estaban los paises que presentan problemas de caracter
financiero, especialmente Espafia e Italia, quienes
se negaron a aceptar todo acuerdo de crecimiento
en disciplina para la UE a menos que Alemania y
sus aliados acordaran medidas de corto plazo que
coadyuvaran a superar la presion que viven por parte
de los mercados financieros. El apoyo de Francia a esta
ultima posicion trajo como resultado el sentido de los
acuerdos que hemos enunciado, en donde Alemania y
sus aliados tuvieron que ceder posiciones.

5. PRIMEROS DESARROLLOS DE LA
CUMBRE DE BRUSELAS DEL 28y 29
DE JUNIO DE 2012 Y REUNIONES
DEL EUROGROUP Y DEL ECOFIN,
RESPECTIVAMENTE DEL9 Y 10 DE
JULIO DE 2012 (9) (10).

Es de destacar que un primer desarrollo de la
Cumbre ocurri6 con las reuniones de los Ministros de
Finanzas de la Zona Euro, denominado EuroGroup,
celebrada en Bruselas el 9 de julio 2012, asi como
con la de los Ministros de Economia y Finanzas de
la Unién Europea, llamada ECOFIN, realizada en la
misma capital el 10 del mismo mes.
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Se precisa que los acuerdos técnicos del Eurogroup
son convalidados por los Ministros de Economia
y Finanzas de la UE, en el Consejo de Asuntos
Economicos y Financieros de la UE, ECOFIN, lo que
ocurri6 el 10 de julio 2012.

Temas abordados

» (Crédito a bancos espaiioles

En la noche del lunes 9 al martes 10 de julio 2012,
los ministros de finanzas de la Eurozona, EuroGroup,
acordaron poner a disposicion de Espafia 30 mil
millones de euros en el curso del mes de julio para
ayudar a sus bancos en dificultades. Ello se concreta
con un memorandum de entendimiento para Espafia
firmado formalmente hacia la segunda mitad de julio,
en tanto que los 30 mil millones de euros ($ 37 mil
millones de délares) estaran disponibles para fines de
€se mismo mes.

Como se conoce, Espafia, ha estado sometida
a la severa presion de los mercados, y en la Cumbre
Europea del 28-29 de junio pasado habia recibido de
la Zona Euro una linea de 100 mil millones de euros
para ayuda directa. El plazo de devolucién habia sido
de 15 afios, con deficion de la tasa de interés.

> Déficit piblico espaiiol

Con el objetivo de mantener el momentum
politico creado por la Cumbre de la UE de junio, los
ministros igualmente han acordado prorrogar el plazo
hasta el 2014, para que Espafia pueda reducir su déficit
publico hasta el limite de 1a UE del 3,0 por ciento anual.

A este respecto, los ministros de finanzas
han dejado en claro que Espafia debe aplicar
las medidas necesarias para poner sus finanzas
publicas en consonancia con las normas de la
UE, entre otros: incremento al impuesto del valor
agregado IVA, ampliar el horario de trabajo de
la administraciéon publica, crear instituciones
financieras espafiolas que se encarguen de
administrar los activos toxicos, inmobiliarios, por
ejemplo. Mas importante, la supervision trimestral
de su ejecucion presupuestal.

Se debe sefialar que el déficit publico en Espafia
- el déficit de ingresos respecto del gasto -, se esperaba
fuera del orden de un 6,3% del PBI para el 2012, de un
4,5% en 2013 y del 2,8% en 2014.
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Este debate sobre las cifras muestra que el
panorama financiero espafiol no est definido, en razon
que, por ejemplo, en 2011 su cifra de déficit publico
se situd en el 8,9%, por encima del 8,51% calculado
originalmente y arriba de la meta para ese mismo afio
que era del 6.0%.

» Mecanismo Europeo de Estabilidad- MEE

Otro desarrollo importante del evento ha sido el
relativo al Mecanismo Europeo de Estabilidad, MEE.
La Cumbre de junio de la UE acordé que el MEE,
que deberia estar vigente a partir del primero de julio
en curso, sera capaz de inyectar fondos directamente
en los bancos necesitados, a condiciéon de que se
establezca un nuevo supervisor que el Banco Central
Europeo, BCE, esta actualmente poniendo en marcha,
para evitar que se aumente la carga de la deuda del
Estado afectado.

Esta claro que en este caso especifico, el estado

en donde esta domiciliado el banco en dificultad,
no tendria que proporcionar garantias sobre la
financiacion del mismo.

Del mismo modo, se considera importante que
el nuevo supervisor - que se constituira en relacién
estrecha con el Banco Central Europeo — se ponga en
funcionamiento rapidamente.

Como se conoce, el antecesor del MEE,
es el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(FEEF) que se cre6 en 2010 después del primer

plan de rescate griego. Luego se hizo evidente-

que Irlanda y Portugal también tendrian que
ser rescatados, para los cuales se canalizaron
recursos desde esta facilidad.

Como se indico lineas arriba, el MEE tiene
fondos por 500 millones de euros. Se suponia que
debia estar operativa-a partir del 1ro de julio 2012. Su
puesta en marcha se ha retrasado un tanto, en razén
que la ratificacion final ain est4 pendiente por parte de
algunos estados miembros.

> Baja de las tasas de interés del Euro
Entretanto, el BCE el 5 de julio acord6 bajar un 0.25%
sus tasas de interés, siendo éstas ahora del orden del
0.75%, y la tasa de interés para los depositos sera del
0% (antes 0.25%). El objetivo de la medida es dar mas
liquidez a los mercados.
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> Posicion sui generis de Finlandia

Como se ha informado anteriormente, Finlandia
tiene una posicion mas reticente en el marco de la
Eurozona, incluso mas rigida que Alemania. Por
ejemplo, este pais se opone a la compra de bonos
gubernamentales en el mercado secundario.

Uno de los resultados de la Cumbre UE (Consejo
Europeo) del 28-29 de junio pasado, es el nuevo
Mecanismo de Estabilidad Europea, MEE, que podria
hacer compras masivas en el mercado secundario de estos
bonos. Para bajar el nivel de rendimiento de los mismos
y, a la vez, hacer factible que el estado afectado pueda
prestarse capitales en mejores condiciones. En el pasado,
el BCE habia hecho tales operaciones. La posicion de
Finlandia es de oposicion decidida a esta formula.

Otro aspecto relevante del punto de vista finés
en el marco de la Eurozona, es que este pais esta
determinado a recibir garantias (colateral) en caso
participe en el financiamiento de bancos espafioles. El
Ministro de Finanzas de Finlandia, Jutta Urpilainen,
ha informado que las negociaciones respecto de
las garantias se iniciaban en la segunda semana de
julio y asf sucedio, habiendo sido el unico pais de la
Zona Euro en exigir y obtener tales garantias. Es de
recordar que durante el rescate de Grecia, Finlandia
tuvo la misma posicién, pero los términos de la misma
fueron considerados tan onerosos que ninguna otra
nacién acompafié a Finlandia. En el caso de Espafia,
Paises Bajos inicialmente habian adelantado pero no
lo concretaron, en el sentido que,.. eventualmente,
también estarian interesados en negociar tales
garantias.

6. COMENTARIOS RESPECTO DE

LA CUMBRE DE BRUSELAS Y SUS
ULTERIORES DESARROLLOS: LAS
REUNIONES DEL EUROGROUPY DEL
ECOFIN DE JULIO 2012

De los desarrollos antes enunciados como
resultado de la Cumbre de Bruselas, es decir las
decisiones a nivel del Eurogroup y EcoFin, se puede
constatar que éstos progresan y que se ha configurado
un momento politico, favorable al euro, y que los
paises de la Zona Euro tratan ahora de capitalizar,
poniendo en la practica de manera detallada las
decisiones alcanzadas en la Cumbre de Bruselas.

Es de destacar que, luego de la Cumbre de
Bruselas, los mercados reaccionaron favorablemente,
situacion que se mantuvo durante algunos dias.
Como nos encontramos en un ambiente altamente
especulativo y a la vez plagado de incertidumbres,
los mercados nuevamente muestran signos de
escepticismo.

Para los mercados, una manera de salir del
ambiente volatil actual, es ver resultados concretos
respecto de las medidas adoptadas en la citada
Cumbre, tendentes a restaurar la credibilidad del euro.
El elemento clave a este respecto es que las medidas en
su conjunto conduzcan a la Zona Euro a un sistema en
que la politica fiscal sea aplicada de manera conjunta
y, de ser posible compulsiva, por todos los miembros
de la Zona de la moneda tnica. Inclusive ha habido
paises que se han referido a penalidades en caso de
incumplimiento. ‘

Como se ha sefialado al inicio de este articulo,
las medidas en curso apuntan en esa direccion, lo
que finalmente significa que la Zona Euro tendra
que necesariamente profundizar su grado de
integraciéon estableciendo un relativo equilibro
entre los ingresos y los egresos a nivel de cada
pais miembro.

7. ULTIMOS DESARROLLOS EN JULIO
Y AGOSTO 2012

En los Gltimos dias vuelven las corrientes
especulativas, alimentadas por un ambiente
internacional recesivo. Se ha especulado por
ejemplo que el BCE o el MEE intervendrian en
el mercado secundario para comprar parte de la
deuda soberana de los paises mas endeudados,
lo que en suma aliviaria las presiones que
sufre el euro.

No obstante lo anterior, el autor considera que
el Euro finalmente saldra fortalecido de este periodo
turbulento, merced a una serie de medidas que los
decidores politicos, especialmente Alemania, se veran
forzados a llevar adelante:

* Un mayor federalismo en el marco europeo,
especialmente a nivel econémico, fiscal y
bancario, toda vez que el monetario ya existe
con la moneda comun.
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» Politicas fiscales coordinadas y obligatorias
entre los paises miembros de la Zona Euro, en
el sentido de buscar equilibrar a nivel de cada
pais los ingresos con los egresos.

* Una efectiva unién bancaria.

 Una mutualizacién de la deuda pendiente

« Politica de crecimiento econémico moderada
para aliviar la presion social en los paises
mas afectados por la crisis. Esta Gltima, que si
bien podria aparecer como contradictoria de la
primera, se impone en la situacion presente, por
eso el autor se refiere a politicas de crecimiento
moderadas.

La alternativa es el colapso de la Zona Euro
y de la moneda comun, lo que significaria costos
econdmicos y politicos de imprevisibles consecuencias
para la Union Europea, al menos gravemente ruinoso
para ella, pero a la vez con una marcada incidencia
negativa para la economia globalizada.

8. COMO UNA EVOLUCION FAVORABLE
DE LA ZONA EURO TIENE INCIDENCIA
PARA EL PERU (11) (12)

Es innegable que un euro fortalecido es necesario
para la estabilidad de los mercados internacionales y,
en suma, para la economia mundial. De este modo, los
intercambios econdémicos, financieros y comerciales
se hacen mas previsibles.

Para el Pert, constituyendo los paises de la Zona
Euro y la UE el segundo grupo comercial y el primer
inversionista, resulta de crucial importancia contar
con un socio estabilizado, de forma tal que numerosas
areas clave de nuestra economia se canalizan hacia
ese mercado, o provienen de él, con el fin de que se
dinamicen.

Cabe destacar que uno de los factores que
apuntan a una baja sensible en las exportaciones
peruanas para el 2012-2013, respecto de las previstas
originalmente, es justamente la crisis en la Zona
Euro que incide negativamente en sus importaciones,
inversiones y turismo. Otros factores que tienen esta
misma incidencia, es la economia norteamericana
que presenta altibajos, la baja en la produccion china,
asi como los crecimientos menores a los previstos en
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numerosos socios comerciales del Perti, tales como
Brasil, Argentina, India, Japon, etc.

De ahi que el fortalecimiento del euro y la
estabilidad de la Zona Euro significaré el incremento
sostenido de nuestras exportaciones a los mercados
comunitarios, ante el aumento de la demanda interna;
el acceso a recursos financieros e inversiones en
nuestro pais, resultante del aumento de los flujos de
crédito y financiamiento; el incremento de pedidos
para los destinos turisticos mas lejanos, culturales
0 exoticos como el Pert, ante una mayor demanda
de los consumidores europeos que contaran con
ingresos incrementados; la mayor cooperacion
cientifico-tecnoldgica, cultural, etc. como producto
de la propia estabilidad y crecimiento dentro de la
UE y de la Zona Euro. Esto deberia ocurrir, en un
contexto positivo, mas alla del horizonte 2012-2013.

9. ACCIONES INTERNAS QUE DEBERIA
LLEVAR ADELANTE EL PERU ANTE
LA SITUACION DE INESTABILIDAD EN
LA ZONA EURO Y EN EL CONTEXTO
MUNDIAL PARA EL ESCENARIO 2012-2013

Nuestro pais tiene un modelo de crecimiento
hacia afuera y toda coyuntura externa lo afecta de
manera mas o menos inmediata, con la baja en las
exportaciones, en los flujos de inversion o de turismo,
debido a la situacion externa dificil que, como ya
hemos visto, tendrd incidencia negativa para la
economia nacional.

Pero, no bastan las cifras macroecondmicas
favorables como ocurre en el Perti que desde hace ya
mas de una década crece econdmicamente (desde los
90), si al mismo tiempo la mayoria de la poblacion se
siente excluida y cuando existen bolsones de pobreza
y elevados porcentajes reales de pobreza extrema y
relativa.

Se deben cubrir las necesidades basicas de la poblacion,
como la educacion, la salud y la salubridad, asi como
su mejor acceso al mercado de consumo, en especial
de aquélla que reside en las zonas marginales de los
centros urbanos, en las zonas rurales.

El modelo de crecimiento hacia afuera trae consigo
una relacion con el exterior y una dependencia, y toda
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coyuntura externa afectara al Pert de manera mas o
menos inmediata. Las proyecciones de la economia
mundial al menos para los afios 2012 y 2013 son
recesivas (limitado crecimiento de los mas relevantes
socios comerciales), por lo que es de prever una
incidencia negativa para el Peri con una baja en las
exportaciones, en los flujos de inversion extranjera o
de turismo provenientes del exterior.

Respecto de lo anterior, los signos ya se hacen
patentes en las proyecciones que hace periddicamente
el BCRP, con correcciones a la baja de nuestras
exportaciones para este afio y el incremento del déficit
en cuenta corriente. Igualmente, hay una tendencia a
la baja en las inversiones de bienes de capital, lo que
incidiré en la produccién (13) (14).

En otras palabras, no es razonable pensar que
las exportaciones peruanas, la inversién extranjera
directa y el turismo del exterior mantendran el ritmo
conocido, creyendo que la economia mundial va a
mejorar a corto plazo.

Miés bien, urge, con alcance al corto y mediano
plazo que se ajuste el rumbo de la economia poniendo
énfasis en el desarrollo del mercado interno. Insisto, el
mercado externo se mantendra recesivo estos dos afios.
De forma tal que, cuando la coyuntura internacional
cambie para bien, tendremos de un lado, un mercado
interno auto sostenible y, de otro, una mejor insercion
en el sistema capitalista mundial.

10. PROPUESTA

En ese marco, propongo un programa de
acciéon gubernamental para una transformacion
economica y social del Perii con tres ejes:

* Movilizacion de las fuerzas vivas de la nacién
 Desarrollo del mercado interno
* Uso moderado de las reservas internacionales

Respecto de la movilizacion nacional, implica
al Gobiermno como conductor de una mistica que
involucre a la ciudadania en su conjunto teniendo
como objetivo el desarrollo econdémico y social. En
ese marco, incluyo a todas las organizaciones y las
fuerzas vivas de la Nacion puestas en marcha.

El segundo punto, para hacer frente de manera
proactiva a la situacion recesiva mundial al menos

en el horizonte 2012-2013, se debe emprender con
urgencia la tarea de dinamizar la economia con
el incremento sustantivo del consumo doméstico,
impulsando el mercado interno, a efectos de integrar a
la poblacién peruana en su conjunto a la economia de
mercado. Con ello quiero decir que el mercado interno
actual no esta por ahora en condiciones de suplantar a
la falta de ingresos provenientes del exterior a causa
de la situacion recesiva internacional.

El Gobierno y el sector privado podrian
promover programas internos de desarrollo social,
educacion, salud, infraestructura sanitaria, como
también infraestructura de regadio, carretera,
ferroviaria, portuaria, de alojamiento, hotelera, de
restauracion y de servicios higiénicos. Es necesario
facilitar y mejorar el turismo interno. ’

En el lado productivo, impulsar la mediana
y pequefia industria, la agricultura y los servicios.
De este modo, se crearan mas fuentes de trabajo, habra
un mayor consumo y consecuentemente un nivel de
desarrollo econdémico, que asegure asi una mayor
inclusion social.

El tercer elemento clave, es que parte de las
reservas internacionales tendrian que utilizarse
de forma moderada y con ese destino, pero en tal
magnitud como para que ese accionar cree una masa
critica que impulse el desarrollo econdmico y social.

No hacer uso parcial de las reservas
internacionales ahora de manera productiva, para
desarrollar el mercado interno y hacer frente a la
situacién depresiva internacional, significard que
el Pert, en un afio o dos, tendrd que echar mano,
forzosamente de tales reservas, esta vez de manera
improductiva, para cubrir las necesidades de consumo
de la poblacién nacional. -

Esto ocurrird cuando el ciclo recesivo de la
economia mundial, que incluye a la Zona Euro, se haga
maés patente y con ello los ingresos de divisas se reduzcan
(por menos exportaciones, inversiones y turismo).

CONCLUSIONES

El Consejo Europeo (Cumbre Europea)
concluido en Bruselas el 29 de junio 2012 marca un
derrotero hacia la estabilizacion del Euro y la salida
de la crisis al mediano plazo.
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Las reuniones del EuroGroup y del ECOFIN, del 9
y 10 de julio 2012, ponen respectivamente, las bases
politicas y técnicas en esa direccion.

Si bien los mercados inicialmente han reaccionado
al inicio favorablemente, luego de los eventos
antes indicados, la incertidumbre ha retornado
posteriormente y con ellos la inestabilidad de los
mercados, a lo que se suma un ambiente internacional
recesivo hacia el horizonte 2012- 2013.

El autor entiende que el Euro resultara fortalecido y
estabilizado con las medidas en curso. La alternativa,
el colapso del euro tendria resultados negativos de
imprevisibles consecuencias para la Zona Euro, la
Unién Europea misma, con igualmente negativa
incidencia para la economia global.

La crisis del euro afecta al Pert en el sentido que la
UE es socio econdémico y comercial importante y que
a la vez su desempefio incide de manera duradera en
las demas economias del mundo globalizado.
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Consecuentemente, el fortalecimiento del Euro, traera
consigo una mayor estabilidad global y con ello
una previsibilidad en materia de las exportaciones
peruanas, la inversion directa extranjera y el turismo
proveniente del exterior. Esto deberia ocurrir luego de
los dos afios siguientes.

Frente a la situacion de crisis del euro actual y las
proyecciones recesivas del mundo globalizade a
mediano plazo 2012-2013, el autor propone una
movilizacion de las fuerzas vivas de la Nacion,
en favor del desarrollo econémico y social. En
ese marco, hacer un uso moderado pero con
resultado efectivo de las reservas internacionales
para promover el mercado interno y hacer frente a
tales situaciones y, a tal efecto, poner en marcha
proyectos de desarrollo orientados al mejoramiento
de la educacion, la salud, los servicios de agua y
desagiie, la infraestructura; y, por el lado productivo,
favorecer la pequefia y mediana industria, y asi
afrontar la crisis, con un mercado interno dindmico
y una efectiva inclusion social.
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