ECONOMIA INTERNACIONAL

[a crisis de deuda

europea:

ique no panda el crinico!

n la primera semana de

noviembre, el panico corrié en

Europa. En cuestién de dos

semanas, y luego de fuertes pre-
siones locales y externas, el primer
ministro de Grecia, George A. Papan-
dreou, y el primer ministro italiano Sil-
vio Berlusconi, al que en su pafs le lla-
man Il Cavaliere, renunciaron a sus car-
gos y dieron paso a la creacién de
Gobiernos de corte tecnécrata con el
fin de calmar a los mercados donde no
se ha dejado de hablar de una posible
salida de Grecia del euro y una crisis de
liquidez de Italia, siendo esta dltima la
caja de Pandora que iniciarfa un efec-
to dominé que terminarfa en una rup-
tura de la Unién Europea.

Fuera de contexto, el tamafio de
Grecia relativo a la zona euro es dema-
siado pequefio como para sacudir a
Europa. Sin embargo, la exposicién de
bancos europeos a la deuda griega, espe-
cialmente de bancos franceses, ha exa-
cerbado los dnimos respecto a los efec-
tos de un default griego.

Por otro lado, el debate sobre un res-
cate a la economfa griega —Ia cual ya
ha recibido ayuda financiera de Euro-
pa con el fin de evitar su caida en total
insolvencia— puso a Alemania en un
dilema irresoluble: los contribuyentes
alemanes no quieren pagar por el res-
cate de las economias mediterrdneas y
mucho menos sentar un precedente que
las incentive a no poner sus finanzas en
orden. Sin embargo, la desconfianza de
los mercados en estas economfas ha
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deprimido los precios de sus bonos y ha
disparado sus rendimientos, lo que ha
aumentado el peso del servicio de su
deuda a niveles inmanejables.

No obstante, el verdadero proble-
ma no gira alrededor de la capacidad de
la Unién Europea de salvar a Grecia.
Aunque su deuda bruta ha alcanzado
166% de su PIB, el tamafio de la eco-
nomia griega es demasiado pequefio en
términos relativos como para preocu-
par a Europa. La verdadera amenaza se
encuentra en una nacién que, aunque

» lialia necesita vender 440.000
millones de euros ($ 600.000 millo-
nes) el prdximo ano.

B

no tiene el PIB m4s grande de Europa,
ha llegado a tener el tercer mercado
mas grande de deuda soberana del mun-
do: Italia.

lfalia:
la ovejo negra

De los tres millones de millones de
euros ($ 4,2 millones de millones) de
deuda griega, portuguesa, irlandesa espa-
fiola e italiana, cuyo alto riesgo actual
estd destruyendo la solidez de un gran
nidmero de bancos europeos, la deuda ita-
liana ha alcanzado la exorbitante cifra de
1,9 millones de millones de euros ($ 2,6
millones de millones), mas que el total
de deuda de Espatfia, Grecia, Portugal e
Irlanda juntas. Aunque Italia siempre ha
tenido un nivel de endeudamiento exor-
bitante, la crisis griega y la negativa
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alemana a intervenir de manera decisi-
va han llevado a los mercados a pensar
que en el caso de una crisis de liquidez
italiana, ni Alemania ni el Banco Cen-
tral Europeo podrén o tendran la volun-
tad de hacer lo necesario para proteger
los mercados.

Esta situacién ha puesto a Europa
entre la espada y la pared. Por un lado,
el euro se ha convertido en una camisa
de fuerza para economfas menos com-
petitivas que las de Alemania, Francia
u Holanda, las cuales se habian benefi-
ciado de bajas tasas de interés durante
la dltima década para sobreendeudarse,
pero ahora no pueden ni devaluar ni tie-
nen un banco central propio que haga
de prestamista de dltima instancia en
el caso de crisis de liquidez bancarias.
Por otro lado, la economfa alemana se
ha cerrado a cualquier posibilidad de
que Europa intervenga de manera deci-
siva, con el fin de evitar que esta garan-
tfa se convierta en un disparo en el pie
y que los ciudadanos alemanes termi-
nen pagando por el endeudamiento de
sus vecinos.

Por esta razén, Alemania y Francia
han presionado fuertemente a Grecia
y a ltalia para que tomen medidas de
austeridad fiscal que, en el caso griego,
han generado despidos masivos y recor-
tes salariales, con el fin de mejorar su
situacion fiscal. Ademds, Alemania dio
sefiales de que era posible que paises
como Grecia cayeran en defaults y que
los tenedores de estas deudas tendrfan
que cargar con parte de las pérdidas, lo
cual, de acuerdo a The Economist, es una
demanda razonable pero muy dificil de
exigir en medio de una crisis. Por esta
razén, muchos inversionistas empezaron
a demandar mayores primas por este
riesgo de default o simplemente salieron
del mercado, lo que generé una venta
masiva de bonos de deuda, su respecti-
va caida de precios, la erosién de los
activos de bancos europeos expuestos
a esta deuda y un mayor impacto nega-
tivo en el crecimiento econémico de
estos paises.

Peor atin, el Banco Central Europeo
(BCE), el cual de muy mala gana ha
comprado bonos italianos y espafioles,

con el fin de calmar a los mercados, no
ha dado una sefial firme de si inter-
vendrd con todo su poder de fuego
monetario en el caso de un pdnico
general respecto a la deuda griega o ita-
liana. De hecho, existen fuertes divi-
siones en el BCE respecto a qué postura
tomar con el fin de salvar la moneda
Unica. Para colmo de males, el reem-
plazo de Jean-Claude Trichet como
presidente del BCE por el italiano
Mario Draghi (apodado informalmen-
te por la prensa como Stper Mario) el
1 de noviembre ha generado incerti-
dumbre respecto a las posibles posturas
de Draghi durante la crisis actual.

sEs acaso el fin
del euro?

Entre los posibles escenarios que lle-
varfan a Europa al abismo se cuentan la
posible salida de algin pais de la zona
euro, con mayor probabilidad Grecia, lo
que generarfa una brutal pérdida de con-
fianza en los bancos europeos. En con-
secuencia, Italia o Espafia se verfan en
la imposibilidad de endeudarse en tér-
minos aceptables. De la misma mane-
ra, los Gobiernos que traten de impo-
ner medidas de austeridad podrfan
volverse insostenibles politicamente,
generando inestabilidad politica y su
reemplazo por Gobiernos opuestos a
tomar medidas de esta naturaleza, lo
que exacerbarfa los 4nimos de los mer-

» E PIB griego se contrajo en
4.4%en 2010 y se espera que cai-
fa en 5% este ai.

» [l desempleo en Grecia alcanzd
16,5% en 2010 y llegard a 18,5%
este aflo.

cados y podrfa llevar a la economfa
europea y global a una crisis sin prece-
dentes.

Existen rumores de que Alemania y
un pequefio grupo de pafses europeos
fuertes se podrfan separar de la unién para
formar un grupo de economfas mds
homogéneas que puedan cumplir con las
condiciones de convergencia econémi-
ca que la moneda tnica requiere de sus
miembros. Sin embargo, un “euro teu-
ténico” se apreciarfa inmediatamente, lo
que licuarfa los activos externos de ban-
cos y compatifas teutonas, ademds de que
destruirfa la competitividad de sus expor-
tadores —esto serfa muy delicado, ya que
durante los dltimos afios la “mdquina
exportadora” alemana ha sido uno de los
pilares de la recuperacién de esta eco-
nomfa—. Ademds, una separacién de
este tipo destruirfa toda la legislacion de
orden europeo, lo cual traerfa muchas
mas complicaciones.
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Grisis fuerza la salida te ochio Gobiernos en Europa

la crisis econdémica que sacude Europa ha forzado ya la salr-
da de ocho Gobiemos, sin importar si son conservadores o pro-
gresistas. Seis de ellos a fravés de las umas —Reino Unido, Holan-
da, Ilanda, Portugal y Dinamarca— y dos a través de arreglos
parlamentarios: Grecia e ltalia.

* REINO UNIDO: Los laboristas de Gordon Brown cosecharon
en las elecciones del 6 de mayo de 2010 su peor resultado des-
de 1983 frente a los conservadores de David Cameron. El lider
del Partido Laborista dimiié tras las elecciones generales.

e HOLANDA: En Holanda, el entonces primer ministro demo-
cristiano Jan Peter Balkenende perdié 20 escarios en las eleccio-
nes y regisitd una caida de electores que no habia sufrido en los
23 afios de vida de su partido, la llamada Demécrata Cristiana
(CDA. Se mantuvo en el poder en un Gobiemno de coalicion. Por
primera vez en 92 afios, un liberal se hizo con el Ejecutivo neer-
landés. Su nombre es Mark Rutte.

* |RLANDA: Los resuliados de las elecciones generales de Irlan-
da en febrero de este afio confirmaron el desplome del Fianna
Féil, partido dominante en la politica idandesa desde la inde-
pendencia, que fue castigado por la profunda crisis econémica y
financiera que vive el pafs desde hace fres afios. Pasé de ser el
partido mas votado al fercer lugar y perdio 24% de los votos con
respecto a las anteriores votaciones. Los conservadores ganaron
el poder y el primer ministro es Enda Kenny.

e PORTUGAL: El Partido Secialista [PS) portugués (de derechal
no habia conocido peor resuliado en los Olimos 20 afios hasta
las pasadas elecciones de junio. El primer ministro saliente, José
Sécerates, fue el gran derrofado con 28% de los votos, frente a
38,7% del Partido Socialdemécrata, que puso de primer ministro
a su lider, Pedro Passos Coelho.

e DINAMARCA: Este septiembre, los electores de Dinamarca
acabaron con 10 afios sucesivos de Gobiemos de cenfrodere-
cha apoyados por el populista Partido Popular Danés (DF). El blo-
que opositor de cenfroizquierda, encabezado por la socialde-

mécrata Helle Thoming-Schmidt, gané las elecciones generales al
obtener 50,3% de los votos, frente a 48,9% de la derecha.

o ESPANA: Con cuatro millones de desempleados, entre los
que estén 46% de todos los jovenes, el socialista José Luis Rodri-
guez Zapatero se vio forzado a adelantar las elecciones pre-
vistas para el proximo afio. El 20 de noviembre la expresion
de las urnas fue confundente: el Partido Popular (de derecha)
obtuvo la mayoria absoluta, con 186 escarios de un parlamento
de 350, y Mariano Rajoy iniciard su Gobiemno el 23 de este
mes. Sin embargo, con la presién francoalemana de que efec-
fle con urgencia mas reformas y la imposibilidad de generar
empleo a corto plazo, se anticipa que su Gobierno se vea cues-
fionado en pocos meses.

»El PIB espanol se contrajo en 0,1%en 2010y se
B3pera que crezca en 0,8% este aio.

»El desempleo en Espafia alcanzo 20,1% en 2010
y 88 espera llegue a 20,7% este aio.

Aparte de estos resuliados electorales, estén las dos salidas
forzadas por los mercados:

* GRECIA: Yorgos Papandreu ofrecio, a regafiadientes, su renun-
cia como jefe de Gobiemo griego cuando atn le faltaban dos afios
de su periodo, para dejar paso a un Ejecutivo de unidad, dispuesto
a aprobar el rescate financiero del pais y a espantar el fantasma
de una bancarrota y salida de Grecia de la zona euro.

o [TAUA: El 12 de noviembre caia Silvio Berlusconi, después de
que la Unién Europea (UE) y los mercados pidieran la cabeza de
Il Cavaliere al presidente de la Reptblica, Giorgio Napolitano, a
cambio de tender la mano a una ltdlia en quiebra. Ahora el pri-
mer ministro Mario Monti, un tecnécrata. (GOC)
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GRrAFICO 1
Grecia e Italia sacuden a Europa

Asf que tanto una salida de Grecia
como un colapso bancario pondrfan en
riesgo al mercado tinico europeo, el cual
es uno de los pilares de la integracién
europea y de su crecimiento histérico.

Todos estos escenarios extremos
tratarfan de ser evadidos por cualquier
grupo de sociedades racionales. El
problema estd en que todos tienen esti-
mulos para no tomar las medidas
necesarias para resolver el problema.
Por un lado, Grecia tiene fuertes
incentivos para creer que Europa no la
va a dejar a la deriva. De la misma
manera, el BCE y Alemania tienen
fuertes incentivos para no intervenir
con el fin de evitar sentar un prece-
dente que haga que las economfas
sobreendeudadas no implementen las
reformas estructurales necesarias. De la
misma manera, el descontento social
que las medidas de austeridad generan
en tiempos de crisis podrfan llevar al
poder a algin populista en las econo-
mias mds golpeadas por la crisis y este
podrfa tomar alguna decisién suicida
como la salida del euro. En resumen,
Europa estd en jaque.

Y es el peor jaque en décadas a la
economia europea. La implementacién
del euro, aunque gener6 grandes cam-
bios positivos durante el dltimo dece-
nio, no tomd en cuenta que una unién
monetaria puede ser muy restrictiva
para paises pequefios poco competiti-
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Deuda gubernamental bruta (% PIB)
FUeNTE: FMI.
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crisis o la existencia de un prestamista
de dltima instancia que proteja la con-
fianza en los mercados, como sucede
con la Reserva Federal de EEUU o el
Banco de Inglaterra en el Reino Uni-
do. Europa comparte una moneda,
pero no una politica fiscal o un banco
central con la voluntad de velar por los
intereses de la unién monetaria como
un todo.

Debido a esto hoy se habla de que
Europa solo tiene dos opciones: o
mayor integracién para corregir estas
debilidades innatas de la moneda dni-
ca, 0 una separacion que permita a pai-
ses como Italia devaluar, recuperar com-
petitividad cambiaria y garantizar la
estabilidad financiera a través de pres-
tamistas de Gltima instancia indepen-
dientes de la voluntad del electorado
aleman o francés. El bautismo de fue-
go por el que estd pasando Europa defi-
nird no solo su futuro sino la posibili-
dad de una nueva recesién mundial de
magnitudes inciertas. En las préximas
semanas la responsabilidad del futuro de
Europa, una de las tres economias mds
importantes del mundo, recaerd sobre
una clase politica dividida entre inte-
reses nacionales y continentales. El ver-
dadero problema radica en que el
tiempo para debates se estd agotando.
La cuenta regresiva puede ya haber
comenzado.

vos durante tiempos de crisis o soste-
nidas pérdidas de competitividad. Com-
partir una moneda se puede convertir
en una bomba de tiempo si no se tie-
ne una politica fiscal Gnica que garan-
tice transferencias fiscales a Estados en

» I desempleo en Ia zona euro
llegd a 9,4% en 2010 y caerd a
9,2% en 2011. El tiempo (y los
lideres) se estdn agotando.



