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Resumen

La literatura internacional confirma la ineficiencia de los mercados de deuda
soberana de la Eurozona antes de la ultima crisis, al mismo tiempo, adolece
de la explicacion suficiente de este fenomeno. Esto se debe a que las razones
econdmicas y financieras no son completamente persuasivas, mientras que
los aspectos relacionados con la politica necesitan una aclaracion mas
profunda. Por lo tanto, este articulo tiene como objetivo definir las raices
politicas de la ineficiencia de los mercados de deuda soberana en la zona
euro antes de 2009. Combinando el escrutinio de datos estadisticos con
hallazgos de la literatura internacional, concluye que la gobernanza
econdmica europea deformaba los requisitos de eficiencia del mercado. En
consecuencia, los agentes del mercado que operan sin apoyo institucional no
pudieron realizar una valoracién fiable.
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Abstract

The international literature confirms the inefficiency of sovereign debt
markets in the Euro Area before the last crisis, at the same time, it suffers
from the insufficient explanation of this phenomenon. That is because
economic and financial reasons are not fully persuasive while politics-
related aspect needs for deeper clarification.

Thus, this piece aims to define the political roots of sovereign debt markets
inefficiency in the Eurozone before 2009. Combining statistical data scrutiny
with findings from the international literature, concluded that European
economic governance deformed the requirements of market efficiency.
Consequently, market players operating without institutional support were
unable to make a reliable valuation.
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Introduccion

El problema de la ineficiencia de los mercados financieros esta
profundamente arraigado en la literatura financiera y se remonta a
los afios sesenta, aunque a menudo se subestimo en términos de los
mercados de deuda soberana. Eso se debe a que muchos economis-
tas solian creer que los mercados de bonos publicos no estan
conectados con ningdn riesgo. Sin embargo, la ultima crisis
financiera reavivo el debate sobre la eficiencia de los mercados de
deuda publica porque la quiebra puablica resultdé ser una amenaza
para los mercados desarrollados de la zona euro.

Mientras que los aspectos economicos Yy financieros de la
ineficiencia de los mercados de deuda soberana estan bien
documentados, el impacto politico necesita una explicacion mas
detallada. Por este motivo, el articulo tiene como objetivo explicar
como la esfera politica afectd la eficiencia de los mercados de
deuda soberana en la zona euro antes de 2009. Para lograr este
objetivo, el texto se estructura de la siguiente manera. En primer
lugar, se presenta la teoria sobre la eficiencia informativa y se
define el problema principal a partir de datos estadisticos de los
mercados de deuda publica. En la siguiente parte, mostramos los
vinculos entre politica y los requisitos obligatorios para la
eficiencia del mercado financiero. Sobre esta base, mostramos
como la gobernanza europea afectdé las condiciones basicas de
eficiencia. Al final, se discuten los motivos politicos que alientan a
las instituciones a distorsionar las reglas del juego y finalmente
anotar algunas conclusiones.

En conclusion, se afirma que la gobernanza economica europea
deformo la situacion en los mercados de deuda soberana. Las
instituciones relacionadas con la politica que incumplian los
requisitos de eficiencia aseguraron el interés de los acreedores

38

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2021.39.80077



Grzegorz Waszkiewicz Andlisis Raices politicas de la ineficiencia de la
deuda publica en la eurozona

soberanos y al mismo tiempo marginaron la posicion de los
inversores en el mercado. En consecuencia, los actores del
mercado fueron incapaces de disciplinar a los deudores ademas de
contar con informacion confiable del ambito financiero y
economico debido a la falta de incidencia institucional en el
proceso de evaluacion de los bonos. Por dltimo, la estrategia
politica comun de las autoridades e instituciones europeas
contribuyd a la ineficiencia del mercado de deuda en la zona del
euro.

1. El problema: la ineficiencia del mercado entre 1999-2008

La hipétesis del mercado eficiente (HME) pertenece a las
principales teorias neoclasicas que describen el mercado
financiero. Describe la situacion, donde los precios se estan
acomodando rapidamente a nueva informacion de dentro y fuera de
la economia (Fama, 1970) sin ignorar ningln dato, y sin errores
sistematicos (Beechey et al., 2000). El mercado financiero es
eficaz en un sentido informativo cuando proporciona a todos los
participantes del mercado noticias que pueden descontarse
rapidamente en los rendimientos (el precio) de los instrumentos
financieros. Finalmente, los participantes del mercado pueden tener
exito en una evaluacion confiable siempre que cuenten con un
marco institucional que respalde su funcion.

Los actores del mercado de deuda en respuesta a la politica
economica incierta en la economia del deudor pueden esperar una
prima de riesgo mas alta y precios mas bajos para los bonos
publicos. Es por eso que los rendimientos futuros de los bonos
dependen de valores anteriores, asi como de noticias inesperadas
(factor aleatorio!), que describe la reaccion del mercado a la nueva
informacion. La aleatoriedad de los rendimientos de los bonos

L El factor aleatorio -0 impredecible- describe la reaccion de los agentes del mercado ante
las malas noticias sobre el deudor publico (Waszkiewicz, 2020).
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significa que un inversor individual no puede predecir los
rendimientos (los precios) futuros de los bonos, independiente-
mente del acceso a informacion confiable. Por otro lado, debido a
un efecto aleatorio, los rendimientos de los bonos no son rigidos
sino susceptibles a cambios.

Las expectativas de los inversores se crean con base en
informacion pasada y actual de las areas economica, financiera y
politica (Erb, 1996). Si bien es bastante facil encontrar indicadores
de posicién econdémica o financiera, existe un problema en el
ambito politico. Eso se debe a que no hay indicadores politicos
bien definidos debido a motivos politicos poco claros u ocultos.
Por lo tanto, el impacto politico debe analizarse de manera
diferente al economico o financiero, y tiene en cuenta el
comportamiento de politicos e instituciones relacionadas con la
politica.

Scot (2006) apunta a esto cuando habla sobre el capitalismo en las
economias democraticas como un sistema de tres niveles. El
primero se refiere al mercado, es decir, los agentes del mercado,
alimentados por los beneficios econdémicos, que reaccionan de
inmediato a la nueva situacion. El segundo nivel consiste en los
fundamentos institucionales bésicos, incluidos los agentes del
estado que hacen cumplir las normas y reglamentos. El tercer nivel
lo crea la autoridad politica, tipicamente uno con funciones
especializadas como los poderes ejecutivo, legislativo y judicial.
En resumen, dado que la gobernanza econémica es coherente con
las preferencias politicas (Begg, 2008), las instituciones suelen
poner en préactica la vision politica. Por tanto, las condiciones
institucionales cambiantes del mercado obligan a los agentes del
mercado a reaccionar (reaccion del mercado).

2 Més sobre el riesgo politico moderno en: Waszkiewicz (2017).
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En cuanto al aspecto practico del problema, los datos estadisticos
confirman la ineficiencia de los mercados de deuda soberana de la
zona euro (Gréafica 1). La escala de inversion se expresa mediante
el diferencial de bonos (BS). Esta medida describe la escala de
diferenciacion entre los rendimientos de los bonos a diez afos
(10Y) ofrecidos por el deudor soberano particular frente a los
rendimientos de los bonos del deudor puablico méas solvente
(seguro). En el caso de la Unién Econémica Monetaria (UEM)3,
los bonos publicos alemanes se perciben infaliblemente como los
activos mas seguros.

Graéfica l
Diferenciales de los bonos en las economias europeas *
(contra los bonos alemanes, en %, 1999-2018)
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Fuente: Eurostat Statistics.

Los datos muestran (Grafica 1) la rigidez del BS antes de 2009
contrariamente al periodo posterior. Solo una comparacion de
estadisticas descriptivas basicas (Apéndice 1) entre dos periodos
(1999-2008 vs. 2009-2018) demostrd la ineficiencia del mercado

3 Mecanismo Monetario Europeo (Zona de Moneda Unica).

4 Solo se consideran algunas economias en euros porque el objetivo es presentar tendencias
comunes, no un analisis pais por pais.
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en el primero. Aungue todas las economias presentadas se
beneficiaron de trayectorias similares de prima de riesgo, difirieron
en términos de desempefio econémico y financiero.> Se muestra
(Apendice 2) cuales economias sufrieron un alto desequilibrio en la
cuenta de capital, un alto endeudamiento publico y privado, y
finalmente, una baja competitividad.

En resumen, las condiciones macroeconomicas desfavorables de
las economias periféricas no afectaron los cambios en los
diferenciales de los bonos, se mantuvieron rigidos. Asi, los factores
economicos y financieros no condicionaron la ineficiencia del
mercado de deuda, por lo que nos centramos en el ambito politico.
En otras palabras, se intenta analizar como una estrategia politica
de las instituciones europeas podria afectar la ineficiencia de los
mercados de deuda publica en la zona euro.

Politicas y requisitos de eficiencia de los mercados de deuda

Segun Mishkin (2009) la caida de los precios de los bonos provoca
el crecimiento de su rendimiento, por lo tanto, la cantidad de deuda
emitida disminuye. Al mismo tiempo, aumenta la demanda de
bonos publicos por parte de los inversores, ya que los acreedores
pueden pagar menos mientras reciben mas beneficios (mayor
rendimiento). Sin embargo, dejando a un lado los factores del
mercado, la oferta (y la demanda) también puede verse afectada
por otros factores, mientras que el rendimiento (el precio)
permanece sin cambios. Ocurre cuando los deudores colocan mas
deuda para cubrir gastos adicionales, especialmente los justificados
politicamente. Por tanto, la actividad del gobierno (y de las
instituciones) presenta el punto especial e importante que empuja
los rendimientos mas alld del juego del libre mercado, sin
embargo, materializa el papel de un factor politico en el mercado

5 El Anexo 2 muestra cuél de las economias ha experimentado una cuenta de capital altamente
insostenible, una alta deuda pablica y privada y, finalmente, una baja competitividad. Un anélisis
més profundo de las estadisticas adjuntas va mas alla del tema principal.
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soberano. Teniendo en cuenta el hecho de que la mayoria de los
bonos publicos presentan una tasa fija, los gobiernos que toman
prestados fondos deben brindar la estabilidad de las condiciones
economicas para garantizar las ganancias a los deudores. Por el
contrario, los costos de las condiciones inestables son asumidos
por un inversionista, no por el gobierno. La férmula de los bonos
de tasa fija puede tentar a las autoridades a manipular el mercado
de deuda soberana para lograr ganancias politicas.

Sobre la teoria, los mercados financieros son eficientes en cuanto
al marco institucional y todos los participantes cumplen con los
requisitos de eficiencia. Las precondiciones (Cuadro 1),
formuladas por Bishop et al, (1989) y Lane (1993), aseguran las
reglas del juego para el deudor, el acreedor y otros actores del
mercado.

Cuadro 1
Requisitos del mercado eficiente
Inversor Politica Periodo de
Requisitos individual | (instituciones) | ineficiencia
(1999 -2008)
= libre flujo de capital - v -
= Sin garantias externas - v -
= sin monetizacion de la deuda
del banco central - v -6
= sin posicion de privilegio - v v

= absorcién de la quiebra estatal
por el libre mercado - v v

= conocimientos basicos de
inversion entre inversores

= acceso a informacion completa

= capacidad para hacer uso de las
sefiales del mercado - v v

Fuente: Bishop et al. (1989); Lane (1993).

<
<\

<
<
\

® La practica del BCE con los bancos comerciales no era la monetizacién directa en comparacion
con afios posteriores (QE), sin embargo, tenia algo en comun.
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La division de los requisitos entre dependientes del inversor y
dependientes de la politica lleva a la conclusion de que el marco
que garantiza la eficiencia financiera esta relacionado principal-
mente con la esfera politica. En consecuencia, los factores politicos
pueden afectar negativamente tanto el equilibrio del mercado (a
través de la colocacion excesiva de bonos sin cambios en los
rendimientos de los bonos) como las condiciones previas
obligatorias para la eficiencia del mercado.

2.  Gobernanza europea y eficiencia del mercado

La gobernanza econdémica europea comun produjo efectos
negativos en los mercados de deuda de los paises de la UEM
porque se impugnaron cuatro de los cinco requisitos obligatorios
de eficiencia (Cuadro 1). Los bonos soberanos tienen la posicion
maés privilegiada frente a otros activos financieros, sin embargo,
los emisores en euros también tenian una posicion privilegiada
frente a los deudores publicos distintos del euro. Esto no concuerda
con el supuesto de que todos los deudores soberanos suelen ser
percibidos como totalmente solventes (libres de riesgo). Un mejor
desempefio econdémico o financiero en las economias no pertene-
cientes a la UEM no redujo su prima de riesgo frente a los
deudores de la UEM. Se puede observar (Grafica 2) que Polonia,
como Hungria, pagd mas por el crédito que las economias de la
UEM hasta finales de 2009. Incluso los deudores del sur de Europa
(estados periféricos) pagaron menos por la deuda a largo plazo que
Polonia ademas de una postura economica distante hasta 2010.
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Grafica 2
Diferenciales de los bonos en economias de UEM y no UEM (2007-2009)
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Fuente: Eurostat Statistics.

Las razones de la posicion privilegiada de los emisores de euros
deben buscarse en la estrategia de las instituciones europeas que
hicieron realidad la vision politica de una Europa integrada. El
Banco Central Europeo (BCE) cred tipos de interés a corto plazo
(3M - tres meses) a un nivel bajo debido a las transacciones de
acuerdos de recompra (repo) (Buiter y Sibert, 2005). Debido a los
recortes de tasa a la baja, todos los emisores pablicos podrian ser
tratados en términos similares independientemente de su
desempefio macroeconémico.” De esta forma, las instituciones
monetarias supranacionales calificaron los bonos publicos como
libres de riesgo. El sector bancario estaba dispuesto (y obligado) a
comprar bonos soberanos, en consecuencia, el nimero de bancos
estaba creciendo a costa de otras instituciones financieras y
tenedores de bonos no financieros (mercado sobrebancado). De

" El apéndice 2 da informacion sobre distantes posiciones macroeconémicas de los miembros.
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esta forma se redujo la presion sobre los deudores nacionales.
Finalmente, los agentes financieros tendieron a invertir dentro de
los paises de la zona euro, de esta manera, el sesgo doméstico®
(dominio de no residentes de la UEM) hizo que los paises europeos
fueran mas propensos al contagio de insolvencia a través de los
sectores bancarios (Wyplosz, 2011). Por cierto, la mayoria de los
bancos creian que podian obtener apoyo financiero en caso de
cualquier problema (demasiado grande para que fracasara la
concepcion). Este escenario parecia mas viable que el apoyo
comun europeo a los paises muy endeudados, ya que no hubo
procedimientos de quiebra hasta 2010.

El procedimiento de quiebra no funcioné antes de 2010. Por este
motivo, las autoridades griegas se vieron obligadas a solicitar
apoyo financiero a Alemania y Francia a finales de 2009. Los
principales politicos europeos discutieron este problema alrededor
de siete semanas ya que sus intereses y preferencias no eran
consistentes. Esta vez la incertidumbre estaba aumentando y
amenazaba no solo a Grecia sino también al sector bancario
europeo, que fue el primer comprador de bonos soberanos.
Finalmente, el 26 de marzo de 2010, el Eurogrupo creé un
mecanismo de quiebra para las economias desarrolladas de la
UEM. El Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) y luego el
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF) se crearon para
absorber la quiebra del mercado.

La configuracion de los intermediarios primarios hizo que los
mercados de deuda publica estuvieran sobrebancados con alta
liqguidez (Dunne et al., 2006). Eso creo distorsiones del mercado
debido a la sobreoferta en las subastas, porque los precios de las
subastas eran normalmente mas altos que la valoracion posterior a

8 Collignon (2013) dice que los bancos no eran miopes, sino que dependian de factores
institucionales.
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la subasta en los mercados secundarios.® Los precios altos en
comparacion con los cupones bajos dieron preferencia a los
deudores nacionales. Ademas, la creciente participacion de los
bancos en el mercado obstaculizO el proceso de evaluacion
confiable. Esto se debe a que los bancos que tienen cada vez mas
bonos publicos no estaban interesados en su valoracion detallada.
Después de todo, podria generar pérdidas en sus balances. Ademas,
el crecimiento de los rendimientos de los bonos presionaria a los
bancos para que aumenten las tasas de depdsito porque los
depositos bancarios seguros ofrecen una alternativa a los bonos
soberanos.

Cuando se trata de las capacidades individuales de los inversores,
también es una razon de ineficiencia ampliamente sugerida,
especialmente por los economistas del comportamiento. Los
aspectos psicolégicos de las inversiones como el panico, la
autoconfianza y las limitaciones mentales, etc. (Shiller, 1998),
juegan un papel en el caso de los acreedores individuales (no
financieros), sin embargo, los mercados de deuda publica estan
dominados por los acreedores financieros. Las corporaciones
financieras son bastante resistentes a tales amenazas porque
emplean a un grupo de especialistas y analistas. En este sentido, la
practica europea muestra, segun Eurostat (2006, 2008, 2018), la
proporcion de inversores no financieros nacionales entre los
tenedores de bonos ascendia al 20% (antes de 2004), por debajo
del 15% (en 2007) y por debajo del 10% (en 2017) en la Unidn
Europea.l® Por eso, en el contexto del mercado de bonos publicos,
la critica del comportamiento parece tener mas aplicacion tedrica
que confirmacién en la practica.

® Eso prueba que los mercados secundarios (mas acreedores no bancarios) garantizaron una
evaluacion mas detallada.
10 Esas estadisticas presentan un nimero atin menor para las euro economias.
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Incluso si la literatura orientada a la psicologia acredita voluntaria-
mente la irracionalidad a los inversores individuales, su tendencia a
desviarse de la racionalidad hacia un juicio erréneo (Fakhry y
Ritcher, 2015) también podria ser una funcion de la incertidumbre
politica. El desconocimiento politico y la espera de decisiones
debido a las preferencias actuales no cristalizadas de las
autoridades (Alesina y Perotti, 1994) pueden generar asimetria de
informacion en el mercado. Precisamente este escenario ocurrié
cuando los lideres europeos se retrasaron con el paquete de rescate
para Grecia hace algunos afios (Colligon et. al., 2013).

Con respecto a la utilizacion de las sefiales del mercado, los
acreedores se enfrentaron a descontar el conocimiento accesible
(datos, hechos nuevos) y formular sus expectativas. Sin embargo,
es solo una parte del problema. Al comparar la curva de tipos de
interés instantaneos futuros, basada en las expectativas actuales del
mercado, con los rendimientos promedio de los bonos ofrecidos
por los deudores (Cuadro 2), se nota la disonancia entre las
expectativas del mercado y los rendimientos reales de los bonos.

Cuadro 2
Expectativas del mercado frente a evaluacion real
(bonos a 10 afios en la UEM)

. e 2004 | 2006 | 2008 2010
Indicador
Rendimientos instantaneos 5.04 45 5.05 5.31
Rendimientos de mercado 412 3.84 4.31 3.60

Fuente: Eurostat Statistics.

En conclusion, los agentes del mercado no recibieron una prima de
riesgo adecuada a sus expectativas. Aungue pudieron descontar
informacion sobre deudores, el marco institucional congela los
diferenciales de los bonos. A pesar del conocimiento y haciendo
una evaluacion mas estricta, los actores del mercado no pudieron
imponer disciplina a los acreedores publicos debido a limitaciones
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institucionales. Las limitaciones para la eficiencia del mercado de
deuda resultaron de la estrategia de la Comision Europea (y
ECOFIN) que fueron disefiadas para defender la posicion de los
deudores soberanos en los mercados en lugar de motivarlos a
reformas presupuestarias. Se introdujeron reglas institucionales
para disminuir la tentacién nacional de estar sobreendeudado y
hacer que la postura presupuestaria nacional sea mas transparente y
comparable entre los miembros. Mientras tanto, los criterios de
Maastricht, de 1992, resultaron insuficientes y fueron reformados
en 2005 (Pacto de Estabilidad y Crecimiento, PSG). Si bien la
importancia de la relacion deuda/PIB crecio, este proxy perdié
cualquier valor informativo, ademas de que los mercados
comenzaron a ser impulsados espléndidamente por indicadores
institucionales (Eichengreen, 2009). La supervision institucional
modificada basada en el criterio de convergencia, las reglas
fiscales modificadas y los procedimientos disciplinarios resultaron
ineficaces (Nagai, 2012) porque la politica preventiva y disuasiva
estaba imbuida de discrecion politica (Anette, 2006).

En resumen, el papel creciente de la supervision institucional
margina el papel de los actores del mercado y sus expectativas. Los
diferenciales de los bonos no aumentaron, aunque las sefiales se
transformaron en expectativas. La pura reaccion del mercado fue
reemplazada por procedimientos de disciplina institucional
(espacio para la incursion politica). Como consecuencia, los
deudores mantuvieron un apalancamiento excesivo con sistemas
economicos insostenibles.

3. Motivos politicos para la participacion institucional en el mercado

La integracion europea fue un proyecto politico que tenia como
objetivo fundamental evitar conflictos intra-estatales debido a la
profundizacion de la cooperacion economica (Hoogduin, 2011).
Desde el comienzo del area de la moneda Unica, la principal prueba
de la cooperacion en curso fue el crecimiento economico y la
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vision de ponerse al dia. Eso fue un incentivo para que las
economias mas pobres se integraran con las mas ricas. Con el
tiempo, se hizo evidente que los paises miembros lograron el
crecimiento utilizando estrategias distantes. EI primer modelo se
basé en la alta competitividad y las exportaciones netas (economias
lideres), mientras que el segundo modelo utilizé crédito barato para
aumentar la demanda interna en lugar de ajustar las estructuras
economicas (economias periféricas). Dos estrategias distantes se
reflejaron en las posiciones macroeconomicas de los miembros de
la UEM (Apéndice 2). Sin embargo, el crédito barato apoyaba a
ambos tipos de economias, exportadoras e importadoras, les
permitid encontrarse en cierto desequilibrio econdémico.

Lo que es particularmente importante, los primeros afios de
existencia de la UEM coincidieron en el tiempo con la financiari-
zacion. Desde el comienzo del siglo XXI, el valor de los activos
financieros seguia creciendo. La esfera financiera superé a la
industrial, simultaneamente aumenté la utilizacion de la deuda
tanto en el sector pablico como en el privado (Cuadro 3).

Cuadro 3
Deuda sectorial en la economia mundial
(miles de millones de dolares estadounidenses, valor nominal)

Ao
1997 2007 2017
Sector
Gobierno 19 32 60
Comp. Financieras 19 48 57
Comp. No-financieras 21 38 65
Hogares 15 32 41

Fuente: International Finance Institute and McKinsey Global Institute.

La financiarizacion aumenté el dominio del dinero sobre la
politica. Los politicos y burocratas nacionales tuvieron que cumplir
con las reglas financieras porque la inversion extranjera de cartera
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afecto el tipo de cambio mas que el comercio internacional (Kotte,
2010). Los politicos dieron cuenta de que también podrian utilizar
el mercado financiero para sus fines a lo largo del tiempo. Por lo
tanto, muchos gobiernos e instituciones publicas adoptaron
motivos financieros y se comportaron como corporaciones
financieras, comenzaron a promover innovaciones financieras
(titulizacion) asi como a abrazar la financiarizacion de la vida de
los ciudadanos. Esta estrategia de las autoridades nacionales fue
denominada financiarizacion estatal por Karwowski y Centurion-
Vincenio (2018).

La financiarizacion estatal ayud6 a conducir no solo la politica
fiscal sino también la politica monetaria en los mercados de deuda
publica. En cuanto a la politica presupuestaria, afectd tanto a los
gastos publicos (en salud, educacion o infraestructura) como a los
ingresos publicos (a través de la gestion de la deuda puablica). Los
mercados de deuda también se utilizaron en términos de moneda
comun a través de una estrategia inflacionaria del BCE, algunos
economistas creen que las tasas de interés bajas causaron una
inflacion baja (Begg, 2008). Desde la perspectiva de la autoridad,
las operaciones en los mercados de deuda soberana permitieron
cumplir con los objetivos politicos nacionales (como el
crecimiento constante) junto con las expectativas de los votantes
(creciente bienestar y apoyo social) siempre que el marco
institucional fuera capaz de evitar divergencias financieras y
garantias y sostenibilidad de la deuda (Wyplosz, 2011). Por eso
Masso (2016) concluye que el mercado de deuda se desarrollé para
generar ganancias politicas.

Finalmente, la estrategia de financiarizacion del estado tuvo dos
inconvenientes a largo plazo. En primer lugar, las instituciones
europeas Yy nacionales apoyaron la financiarizacién estatal (y una
mayor integracion) a través de interrupciones en el mecanismo de
mercado. En segundo lugar, la actividad de los estados en el
mercado de deuda indujo una compensacion riesgo-riesgo. Segun
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Lofstedt & Schlag (2016), cuando los reguladores se centran en
reducir un riesgo especifico en un area determinada (riesgo de
divergencia), conduce a la aparicion de otro riesgo en otro lugar
que no se considero originalmente. Eso sucedié en la UEM porque
el riesgo de divergencia se redujo mientras que el riesgo de
valoracion erronea aumento.

Conclusiones

La alta estabilidad de los diferenciales de los bonos en la UEM fue
una prueba de la ineficacia de los mercados de deuda soberana
antes de la ultima crisis financiera. A primera vista, este problema
puede estar asociado con la incapacidad de los agentes del mercado
para descontar informacion sobre el desempefio economico de los
deudores publicos. Esta es la verdad hasta cierto punto, pero no
puede tratarse como una respuesta final al problema de Ia
ineficiencia, por lo tanto, en este articulo se intentd identificar las
razones politicas de la ineficiencia, ya que parecen estar desatendi-
das en la literatura.

Desde principios del siglo XXI, en la era de la financiarizacion, los
politicos europeos utilizaron los mercados financieros para sus
fines. La estrategia de financiarizacion estatal les permitié cumplir
tanto los objetivos politicos comunes (integracion de procesos, la
realizacion de la combinacion de politicas nacionales) como las
expectativas de los votantes (servicios publicos, bienestar,
Impuestos estables). Al mismo tiempo, hizo que los gobiernos
participaran en el juego de mercado centrado en la distribucion de
riesgos. Desafortunadamente, en nombre de la progresiva
integracion europea y la promocion de la moneda comun
(objetivos politicos), las operaciones de las instituciones europeas
fueron para evitar la divergencia de los costos de capital entre los
miembros de la UEM, cuyas economias permanecieron estructural-
mente disparejas. Si bien el impacto politico (a través de los
canales institucionales) sobre los actores del mercado redujo el
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riesgo de diferenciacion crediticia a largo plazo, al mismo tiempo,
dicha politica provocé la mala valoracion de los bonos publicos.
De esta forma, Europa experimentd una compensacion riesgo-
riesgo entre riesgo de divergencia y riesgo de evaluacion errénea.

Para concluir, el dominio de la logica politica sobre las reglas del
mercado condujo a la ineficiencia de los mercados de deuda
soberana en la UEM. Las distorsiones institucionales en los
requisitos de eficiencia marginaron el poder de negociacion de los
actores del mercado. En consecuencia, la mano invisible del
mecanismo de precios, coordinando la oferta y la demanda en los
mercados, no pudo actuar correctamente.
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Apéndice 1

Estadisticas descriptivas de los diferenciales de los bonos en 1999-2018
(datos trimestrales)

conomia
Austria Bélgica | Francia | Grecia | Irlanda | Italia | Holanda | Portugal |Espafa
Valor
1999-2008
Media 0.16| 0.20 0.10| 0.55 0.16] 0.31 0.10 0.24 0.16
Desv. Esta. 0.13] 0.14 0.07| 0.51 0.19] 0.17 0.08 0.15 0.14
Mediana 0.14| 0.18 0.08| 0.33 0.17] 0.25 0.10 0.21 0.13
Curtosis 3.29| 254 8.32| 2.98| 11.99(15.44 7.30 3.62 2.72
Sesgo 137 1.20 2.34| 1.92 2.76| 3.47 1.93 1.40 1.29
Rango 0.64| 0.66 0.38| 2.07 1.10] 1.02 0.45 0.80 0.65
Min. 0.00|] 0.04 0.02| 0.15( -0.04| 0.14 0.00 0.00 0.01
Max. 0.64| 0.70 0.40| 2.22 1.06| 1.16 0.45 0.80 0.66
Obs. 40 40 40 40 40 40 40 40 40
2009-2018
Media 0.46| 0.74 0.53| 8.36| 2.25| 2.03 0.30 3.68| 1.88
Desv. Esta. 0.27| 0.52 0.26| 5.51 2.14] 1.01 0.13 2.78 1.16
Mediana 0.39| 0.52 0.43| 7.33 157| 1.63 0.26 2.87 1.39
Curtosis 220 3.32 3.64( 2.01] 0.73| 0.63 0.84 129 0.85
Sesgo 1.67| 184 1.96| 1.46 1.33] 1.21 1.12 1.44 1.30
Rango 1.08| 2.26 1.07| 22.62 7.66| 3.84 0.56 10.73 4.50
Min. 0.14| 0.27 0.28| 1.36 0.26| 0.84 0.11 0.66 0.57
Max. 1.22| 2.53 1.35| 23.98 7.92| 4.68 0.67 11.39 5.07
Obs. 40 40 40 40 40 40 40 40 40

Fuente: Eurostat Statistics.

Apéndice 2

Indicadores econémicos y financieros (2000-2008)

Afio [2000 [2001 [2002 [2003 [2004 |2005 [2006 |[2007 [2008
Economi Endeudamiento publico/PIB (%)
Austria 66.1] 66.7] 66.7] 659] 652] 68.6] 67.3] 650] 687
Francia 58.9] 58.3| 60.3] 644| 659| 674| 646] 645] 688
Alemania 59.1] 57.9| 59.7| 63.3] 650] 67.3] 66.7] 640] 655
Grecia 104.9] 107.1] 104.9] 101.5] 102.9] 107.4] 103.6] 103.1| 109.4
Irlanda 36.1] 33| 31| 30| 28] 26] 24| 24| 424
Italia 109,0] 108.9] 106.4| 105.5| 105.1| 106.6] 106.7| 103.9] 106.1
Holanda 52.1| 49.4| 488| 500| 50.3| 49.8] 45.2| 430] 547
Portugal 542| 57.4| 600| 639| 67.1] 72.2| 737| 727] 756
Espafia 57.8] 54.0| 512| 47.7| 454| 424| 39.1| 358] 397
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Tipo de cambio real (2010 = 100)

Austria 101.73]101.61|101.16 | 100.53|100.41| 100.4| 99.96| 99.85| 99.71
Francia 102.47|101.58|101.13|101.27|101.54|101.21|100.86 | 100.16| 99.95
Alemania 106.34|105.41|104.04 | 102.69|102.26{101.99 | 101.48 | 101.54 | 100.65
Grecia 88.66| 88.62| 90.06| 91.33| 92.18| 93.41| 94.49| 95.23| 96,0
Irlanda 97.78| 99.23|101.74|103.88|104.17|104.25|104.86 | 105.62 | 105.41
Italia 98.1| 97.96| 98.35| 99.22| 99.38| 99.43| 99.5| 99.27| 99.39
Holanda 98.49|101.31|103.17|103.54|102.83|102.16 |101.67|101.01| 99.83
Portugal 96.94| 98.78| 100.1/101.23| 101.5|101.31(101.97|102.12|101.32
Espafia 92.43| 92.7| 93.89| 94.82| 95.71| 96.98| 98.37| 99.08| 99.95
Cuanta corriente (% PIB)
Austria -0.9 -1 1.9 1.5 2 2.3 3 3.8 4.4
Francia 1.2 1.5 1.2 0.4 0.6 0.1 0.3 00| -0.7
Alemania -1.5| -05 1.7 1.7 4.5 4.6 5.7 6.8 5.7
Grecia b.d. bd.| -58| -78| -65| -7.8| -10.1| -13.3| -134
Irlanda b.d. b.d. 0.7 0.8 0.1 -33| -52 -6.4| -6.2
Italia 0.0 02| -05| -06| -04| -08| -14| -13| -28
Holanda b.d. b.d b.d b.d 7,7 7,1 8,9 5,2 4,9
Portugal 94| -89 -65| -44| -62| -82| -91| -85| -10.6
Espafia 37| -37| -28, -29| -46| -66| -85| -91| -88
Deuda no consolidada del sector privado (% PIB)
Austria 132.4| 134.2| 133.7| 136.5| 134.2| 138.8| 136.3| 140.5| 142.7
Francia 132.4| 137.3| 137.5| 137.1| 139.3| 143.3| 147.4| 150.8| 157.6
Alemania 129.9| 130.6| 131.8| 1325| 127.2| 125.4| 122.6| 118.7| 1184
Grecia 53.6| 60.8| 645| 68.6| 73.8 86| 92.8| 101.8| 1134
Irlanda b.d.| 1415 139 | 142.7 151| 172.1| 192.4| 200.9| 254.8
Italia 78.6 82| 849 89| 92.8| 985| 104.7| 112.4| 1159
Holanda 218,4| 216,2| 216,4| 231,6| 231,5| 236,4| 232,6| 232,1| 2349
Portugal 142.8| 154.4| 160.3| 167.6| 176.6| 180.9| 184.2| 193.9| 206.3
Espafia 117.9] 126.8| 133.4| 143.3| 156.7| 173.6| 194.8| 209.3| 214.2

Fuente: Eurostat Statistics.
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