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LA VANGUARDIA

Doce voces de referencia

Analistas espanoles e internacionales opinan sobre la delicada situacion de la deuda y el euro

a evolucion de la deuda
espanola se ha converti-
do en la gran preocupa-
cion de los mercados fi-
l'lﬂnﬂi(.'r()ﬁ Europeos en
latiltima semana. Tras la acepta-
cién por Irlanda de la ayuda in-
ternacional, la especulacion se
ha volcado sobre las deudas es-
panola y portuguesa. Las llama-

das a la sensatez por parte de las
autoridades espanolas e interna-
cionales no han podido evitar
que la prima de riesgo de la deu-
da espafiola se colocara en su
médximo de los tltimos afos. Las
diferencias de Espafia con el res-
to de paises afectados son obvias.
Con respecto a Grecia el nivel de
deuda es la mitad en términos de

PIB. En comparacion con Irlan-
da, la diferencia principal estd en
la situacion de las entidades fi-
nancieras, quebradas o nacionali-
zadas alli v en mejor situacion
aqui. Por lo que respecta a Portu-
gal, la diferencia principal esta
en que su economia no crecia ni
antes de la crisis y esta necesita-
da de muchas reformas que no se

han emprendido. Pero quizds la
mayor diferencia se halla en el ta-
mafio. Las economias irlandesa y
portuguesa son apenas una sexta
parte de la espafola y la griega
no supera el 25% de la misma,
A lo largo de las proximas cin-
co paginas, doce reconocidos eco-
nomistas dan su opinion sobre la
situacion financiera, contestando

con ello a los siguientes temas:

-iEspaiia se vera forzada a acce-
der al Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera?

-iQué cree que va a pasar en la
zona euro en el préximo afio?

-iCémo deberian reaccionar las
autoridades?

-ila zona euro sobrevivird en su
estado actual?

LOS EXPERTOS OPINAN

Carmen Reinhart

BLOOMBERG

CARMEN REINHART, especialista en crisis de deuda del Peterson Institute

o creo que Espafia tenga que
acceder al fondo de estabili-
zacién: Portugal, si. Los pro-
blemas de Espania y Portugal
tienen diferentes 6rdenes de
magnitud, Se pueden dividir los paises
en cuatro grupos. Los que tienen proble-
mas de deuda publica como Grecia. Los
que tienen problemas de deuda privada
como Espana e Irlanda. Los que tienen
ambos problemas como Portugal y los
que no tienen ningun problema.

Espaiia se sitta en la misma
categoria que Irlanda. Pero las
diferencias cuantitativas son
abismales. Irlanda se parece
mads a Islandia que a Espana.
Espana tiene una deuda priva-
da dos veces mas grande que
el PIB; Irlanda la tiene diez ve-
ces mas grande. Las primeras olas de
contagio no discriminan. Pero si aguan-
tas en la tormenta, luego empiezan a di-
ferenciar.

El 2011 va a ser el ano de vivir peligro-
samente. Habra olas de incertidumbre
hasta que se resuelva el problema de la
deuda y esto supone reestructurar la
deuda privada en Irlanda, Portugal qui-
zds Espaiia. Y habra que reestructurar la

deuda soberana en Grecia No se puede
seguir retrasando esto.Porque hasta que
se resuelva, cualquier cosa puede desen-
cadenar el contagio.

Las autoridades deben ser realistas.
Reconocer la eruda realidad. La necesi-
dad de la austeridad ha sido digerida,
me parece. Grecia lo hizo cuando acce-
dio al fondo. Lo préoximo que hay que di-
gerir es que no se puede dejar la rees-
tructuracion fuera de la mesa durante
mds tiempo. S8i un quite resulta imposi-
ble. se podria empezar por alar-
gar los plazos y vencimiento de
los créditos y poner limites so-
bre los tipos de interés. Los go-
biernos van a tener que nego-
ciarlo con los bancos. Por ¢jem-
plo, el Gobierno britinico va a
tener que ayudar a los bancos
ingleses a aceptar un quite sobre sus cré-
ditos a la banca irlandesa.

La zona sobrevivird pero no va a ser
exactamente en su estado actual. Porque
paises como Grecia, Irlanda, quizds Es-
pafia. jamds volverdn a contar con pri-
mas de riesgo tan bajas como las que han
tenido en la primera década de la union,
Pero no creo que sea probable que la zo-
na euro desaparezca.

Xavier Vives

EFE

XAVIER VIVES, director del Centro Sector Piiblico-Privado (lese) y Cesifo

Hay que evitar el triunfo de la especulacién

spana es victima de la especula-
cién por el posible contagio de
Irlanday, sobre todo, de Portu-
. Esto es posible por las debi-

lidades en la economia espaiio-
la: la digestion de la explosion de la bur-
buja inmobiliaria con implicaciones en
la salud del sistema financiero, el volu-
men de la deuda del sector privado, la
dependencia de la financiacion exterior,
y unas perspectivas de crecimiento dto-
nas por factores estructurales que las-
tran la productividad
de la economia. Estas
debilidades  hacen
que pueda ser victi-
ma de la especula-
cion en contra de su
deuda y esté en zona
de peligro. La especu-
lacion puede tener éxito si la prima de
riesgo alcanza niveles insostenibles en
un proceso de expectativas que se vali-
dan ellas mismas.

Para disminuir la probabilidad de ne-
cesitar un rescate Espaia debe dar una
sefial clara de credibilidad en su politica
econdmica y en las reformas emprendi-
das. Principalmente, se debe reformar la
negociacion colectiva y completar la ti-

ptt

CESifo

GmbH

mida reforma laboral, poner el sistema
de pensiones en una senda sostenible, re-
formar la administracién piblica para
hacerla mds eficiente y transparente,
acelerar la transformacion de las entida-
des financieras con problemas y fomen-
tar la productividad en general. Si es ne-
cesario, hay algin margen para subir im-
puestos indirectos. La UE y el BCE de-
ben estabilizar los mercados dejando cla-
ro que proporcionaran la liquidez nece-
saria a los paises solventes que la necesi-
ten. Al mismo tiempo
las autoridades politi-
cas deben abstenerse
de hacer declaracio-
nes imprecisas sobre
posibles quitas a los
tenedores de bonos.

El euro sobrevivi-
ra, dada la voluntad politica expresada
por Alemania y Francia, pero hay que po-
ner los mecanismos institucionales nece-
sarios que proporcionen un marco fiscal
y de estabilidad financiera adecuados.
La gobernanza del euro ha fracasado y
urge la combinacion de una mayor coor-
dinacion e integracidn fiscal, una super-
vision bancaria integrada, y disciplina
de mercado para la deuda soberana.

w
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José Carlos Diez

ARCHIVO

JOSE CARLOS DIEZ, economista jefe de InterMoney

El euro saldra reforzado de la crisis

reo que es muy poco probable

que Espafia acabe recurriendo

al Fondo Europeo de Estabili-

dad Financiera. Entre los me-

ses de abril y julio la economia
espariola ya soportod serios problemas de
acceso a la financiacién internacional.
Ahora la situacion de liquidez del Teso-
ro y de nuestro sistema bancario es me-
jor, por lo que podemos aguantar mu-
chos meses, aunque no sea esta una situa-
cion deseable y requiere actuar para esta-
bilizar los mercados.

De cara al 2011 lo mas probable es que
sigan las tensiones en los mercados. El
sistema bancario mundial tiene que
afrontar cuatro billones de ddlares de
vencimientos hasta el afio 2012 y hasta
entonces los mercados estaran someti-
dos a mucha presion de papel. En Espa-
na vencen 270,000 millones de euros de
deuda bancaria hasta 2012 y esa es la va-
riable determinante. La mayor parte de
esa deuda pertenece a nuestros grandes
bancos internacionales, que tienen mu-
chas fuentes de financiacion alternati-
vas, pero hasta entonces el sistema ban-
cario no podra
atender con nor-
malidad la de- | I |
manda de crédi-

intermoney sa
consultoria

to. En cuanto a lo que deberian hacer las
autoridades, pienso que alguien debe de-
cir a los alemanes que la deuda es de los
espanoles, pero que el problema es suyo,
va que han comprado los bonos. Esto de-
be ser un juego cooperativo y debe ha-
ber un compromiso politico firme.

Los estados deben ceder soberania al
centro y se debe crear un Fondo Moneta-
rio Europeo con mandato ejecutivo y ca-
pacidad de condicionalidad sobre los pai-
ses que reciben ayuda. Y el BCE debe
cumplir su compromiso de abril de
“comprar todos los bonos que sean nece-
sarios para estabilizar los mercados”. 86-
lo entonces, estard en condiciones de ha-
blar urbi et orbi a los paises de como ges-
tionar la politica fiscal y las reformas es-
tructurales. Con respecto al euro, hemos
visto a lo largo de estos afos que Europa
avanza de crisis en crisis y en esta oca-
sion, pienso que volvera a salir reforza-
do el proyecto de integracion. Se compa-
ra a Europa con Estados Unidos pero
ellos para tener una moneda tinica tuvie-
ron que exterminar a los pobladores ori-
ginales y luego hacer una guerra civil.
Sin duda, nues-
tro proyecto es
mas coherente
en el siglo XXI.

I PIB per cdpita (PPA)

| En 2009 |
Irlanda
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Guillem LGpez Casasnovas

GUILLEM LOPEZ CASASNOVAS, catedritico de la UPF, Banco de Espaiia

A caballo entre el ‘rescate’ y la ‘ayuda’

n el momento en que escribo es-
tas lineas se ve probable que Es-
pafia pueda recurrir al Fondo
de Estabilizacion, porque los
mercados parecen haber dicta-
do su sentencia. Para ellos no es lo que
podamos nosotros creer que es, sino lo
que para ellos parece. Por eso, la ma-
croeconomia para entender diagndstico
y prognosis no es de una gran ayuda:
Lost in translation, con lo que las intui-
ciones y las expectativas que se autorre-
fuerzan cumpliéndose abundan.

3Qué se deberia hacer ahora? Pues mo-
verse rapido. No tengo informacion, y si
la tuviera, dada la responsabilidad del
puesto que ocupo no especularia con
ella. Por tanto, en el terreno del deseo:
yo creo que el presidente José Luis Ro-
driguez Zapatero habra llamado a las
grandes empresas para comunicar algu-
na intervencion y buscar su aquiescen-
cia. No creo que la reunion sea para reca-
bar opiniones a 37 bandas. Y el domingo,
con mercados cerrados, igual hay ya al-
gin movimiento des-
de Bruselas.

Es muy probable
que lo que se vava a
hacer no se llame res-
cate. Todos tienen ra-

—

UNIVERSITAT
POMPEU FABRA

ROBERT RAMOS.

zon: Espafia no necesita rescate. Pero
muchos otros piensan que necesitamos
ayuda. Olvidémonos, pues, de la palabra
para evitar subyugaciones.

En cuanto a Europa, pienso que haria
bien en moverse rapido por la peninsula
Ibérica, desde dos perspectivas. Asi, en
clave interna: debe procurarse mostrar
credibilidad y seriedad en nuestra politi-
ca economica, de lo que sea que se haya
podido pactar. En cambio, hay que evi-
tar a toda costa un posible ruido de elec-
ciones anticipadas. El peor escenario
que puede plantearse es el de fuego cru-
zado de descalificaciones politicas du-
rante un mes a la espera de algin cam-
bio, con cientos de promesas electorales
por en medio, cuya gran mayoria se sabe
que son incumplibles.

A todo eso, espero que el euro sobrevi-
va a esta crisis. Pero no debemos olvidar
en ningin momento que preservar la
moneda tnica es algo que debe hacerse
cada dia a base de mucha disciplina, per-
severancia y reconocimiento de las im-
plicaciones que supo-
ne una moneda tnica
para la politica fiscal
y para la competitivi-
dad en general de la
eurozona.
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Pablo Vazquez
PABLO VAZQUEZ, director de Fedea

ARCHIVO

Concentracion en las tres reformas clave

05 economistas nos equivocamos

con frecuencia si tratamos de pre-

decir el futuro. Lo que hoy si sabe-

mos con certeza es que, entrando

en el Fondo de Estabilizacion, no
se van a resolver nuestros problemas. Lo
que tenemos que hacer con Fondo o sin
Fondo es acelerar las reformas que necesi-
ta nuestra economia para volver a generar
crecimiento y empleo. En nuestro pais te-
nemos tres grandes prioridades, aunque
no son ni mucho menos las tnicas: profun-
dizar en la reforma laboral, culminar la re-
forma financiera y llevar a cabo la reforma
de las pensiones.

Lo que sabemos también del futuro es
que estd en nuestras manos. Lo que ocurrs
en la eurozona va a depender del grado de
determinacion por parte de las autori-
dades de los paises del drea en llevar a ca-
bo programas creibles de consolidacion
fiscal y de reformas estructurales. Aqui,
en Portugal, en Italia o en Bélgica, Los
mercados no son, como oia el otro dia, un
virus que se propaga movido por el pani-

co. Responden, al menos al

comienzo del ciclo no-vir-
tuoso, a una generacion de
expectativas, porque hay ba-
ses reales, como las muchas
decisiones erroneas que se

fedea

Fundacidn de
Estudios de
Ecanomia Aplicada

han tomado y que posteriormente no se
han corregido.

Mientras no se asuman €sos errores, en
forma de pérdidas en muchos casos, se ha-
ce dificil construir un edificio coherente y
que pueda resistir los embates de la espe-
culacion.

De momento, las autoridades de cada
pais tienen que centrarse en acometer las
reformas que requieren las diferentes eco-
nomias. Esa es la raiz del problema y otras
opciones menos costosas en el corto pla-
zo, pero mucho mayores en el largo plazo,
como nos ensefa el caso de Irlanda, no lo
resuelve,

En cuanto a la supervivencia del euro,
lo que tengo claro es que el euro que vivire-
mos cuando salgamos de esta crisis sera
algo distinto de lo que hemos vivido ante-
riormente. Todos somos conscientes de
que habra cambios en la supervision finan-
ciera y en la monitorizacion de las politi-
cas fiscales que es necesario acometer pa-
ra fortalecer la moneda tinica y evitar epi-
sodios como los que hemos vivido. El euro
ha sido un elemento esen-
cial a la hora de explicar la
prosperidad de nuestro pais
en la primera década de es-
te siglo y lo serd también en
nuestra salida de la crisis.

Jaume Ventura

ARCHIVO

JAUME VENTURA, investigador sénior del CREI y catedratico de la UPF

Mejorar el funcionamiento del mercado

magine que necesita financiar unos

gastos inesperados y pide un présta-

mo a un ano por un valor del 60% de

sus ingresos. Un afo mds tarde, us-

ted devuelve el préstamo original y
pide un nuevo préstamo por un valor del
50% de sus ingresos. Dos afios mas tarde,
usted devuelve el segundo préstamo y pi-
de un tercer préstamo por valor del 40%
de sus ingresos. Si usted sigue refinancian-
do su deuda de este modo, en seis afios su
deuda inicial habrda desaparecido. Este
plan de financiacion consiste en hacer pe-
quefios pagos durante seis afios, y esto us-
ted se lo puede pern El problema es
que queda expuesto al riesgo de no encon-
trar un préstamo en el segundo o tercer
anio, cuando la deuda atn es alta. Si esto
sucediera, se enfrentaria a un dilema: ;De-
vuelvo el préstamo y reduzco mi consu-
mo? ;0 decido no devolver el préstamo y
trato de mantener mi consumo? La turbu-
lencia reciente en los mercados de deuda
soberana se debe a que los inversores no
saben como determinados
paises europeos resolverian
este dilema.

;Como convencer a los
mercados de que el gobierno
espafiol va a pagar su deuda?
La respuesta de la UE y el

FMI consiste en la creacion de un fondo
de estabilizacion de 750.000 millones de
euros, anunciada el pasado mayo en el con-
texto de la crisis griega. Este fondo garanti-
za el pago de la deuda ain cuando el mer-
cado se niegue a dar mds préstamos a un
pais. Unos opinan que es demasiado pe-
queno para cubrir a todos los paises afecta-
dos, y otros que ha habido demasiada im-
provisacion en su disefio. Cualquiera que
sea el motivo, la solucién de corto plazo es
fortalecer el fondo y emitir sefiales contun-
dentes de que cumplira su objetivo. Una
posibilidad seria no esperar a que la crisis
estalle y desembolsar inmediatamente su-
mas considerables a Espafia y Portugal. A
largo plazo, la inica solucién pasa por me-
jorar el funcionamiento del mercado de la
deuda soberana.

:Y qué tiene que ver todo esto con el
euro? Circula insistentemente el comen-
tario de que la crisis actual esta debilitan-
do al euro. Yo no entiendo esta opinién.
Sin embargo, cuando los paises europeos
tenian su propia moneda, so-
lian resolver sus problemas de
deuda con inflacion. Esto ya
no es posible gracias al euro.
;Quién quiere el regreso de la
inflacién y las tasas de interés
altas?
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Paul de Grauwe

BLOOMBERC

PAUL DE GRAUWE, Universidad de Lovaina, Bélgica

Falta un fondo monetario europeo

uando miras la realidad funda-

mental de la economia espafio-

Ia, es obvio que el Estado espa-

fiol es plenamente solvente. Pe-

ro el mecanismo de resolucion
de crisis por reestructuracion de la deu-
da que el Consejo Europeo ha anuncia-
do hace mucho mas probable que el mer-
cado de bonos del Estado espaiol pueda
convertirse en una victima de los ata-
ques especulativos. Es un poco como el
mecanismo de tasas de cambio del siste-
ma monetario europeo que existia antes
de la creacion del euro. Genera claros in-
centivos para especular. Si esto llega a
ocurrir, Espaiia puede verse forzada a re-
currir al Fondo de Estabilidad Financie-
ra Europea.

Si el mecanismo de resolucion de cri-
sis que abre el ca-
mino a la morato-
ria sobre la deuda
soberana  acaba
por convertirse en
ley, creo que es

KATHOLIEKE UNIVERSITEIT

LEUVEN

muy probable que algunos estados se
vean obligados a suspender pagos. No
quiero ni pensar cudl serd la consecuen-
cia de un evento como este.

Las autoridades europeas deberian
rescindir el mecanismo de reestructura-
cion de la deuda soberana y crear un fon-
do monetario plenamente dotado. Este
fondo deberia ser utilizado para luchar
contra el ambiente de pédnico que que se
ha generado estos dltimos dias en los
mercados.

En cuanto a la supervivencia o no de
la eurozona como un todo , la respuesta
es compleja. Si, en cambio, lo que nos
planteamos es la posibilidad de que algu-
nos paises desaparezcan de la zona me
me parece algo muy posible, efectiva-
mente. Ahora bien, si llega a ocurrir ha-
bra sido, en una
gran parte por la
mala gestion de la
crisis por parte de
los lideres euro-
peos.

URI DADUSH, director del programa econémico de Carnegie Endowment

Bajas salariales en la periferia

ese al relativamente bajo nivel
de deuda piiblica en Espana y
problemas bancarios menos
graves, un recurso al Fondo
Europeo de Estabilidad Finan-
ciera puede ser necesario. La dindmica
de la deuda, dado su elevado déficit v los
tipos altos que debe pagar, asi como el es-
tancamiento economico, son problemas.
Los mercados quieren avances rapidos
en el déficity ademas quieren un repunte
de crecimiento antes de confirmar que el
paciente se haya recuperado. Pero estas
dos condiciones son dificiles de
cumplir simultineamente.

El proximo afio definira si se
puede estabilizar la situacion o
si la crisis se extiende hasta los
paises grandes y los bancos en
toda la region. Entre tanto, hace
falta austeridad y reformas para
mejorar la competitividad en la

periferia y politicas expansivas moneta-
rias, fiscales y salariales en el centro. Ha-
bria que dejar depreciar al euro y que el
BCE proporcione liquidez a los bancos.
Hay que reforzar el marco institucional
de la unién monetaria y esto deberia in-
cluir un mecanismo de reestructuracion
de la deuda aungue tenga un impacto des-
estabilizador en los mercados en estos
momentos Porque no es creible que el
centro —paises como Alemania- siga ga-
rantizando la deuda de la periferia.

Creo que la zona euro sobrevivird. Pe-
ro la deuda de Grecia y qui-
zds otros paises tendrin que
ser reestructurada para que
todos los acreedores sufran
pérdidas. Y el coste de man-
tener la zona euro serdn cai-
das de salarios en la perife-
ria tal y como ha ocurrido
en Irlanda y Grecia.

11,5
9,6

totales europeos

[l Contribucicn de los estados miembros en
porcentaje de los ingresos totales europeos

m Gastos de la Unidn percibidos por el estado
miembro, en porcentaje de los gastos

Gastos de la Unidn percibidas por el estado 11
miembro, en porcentaje de su PIB 2

Fuenie: Camision Europea

Heiner Flassbeck

HEINER FLASSBECK, director de la Unctad

Hay que plantar cara a Alemania

bjetivamente, Espaia no de-
beria verse abocada a una si-
tuacion de rescate. Pero en
este momento nada es obje-
tivo. Reina el panico y Ia his-
teria, asi que todo puede pasar. La estra-
tegia actual no resolvera los problemas
de los desequilibrios. Por ejemplo, la zo-
naeuro no puede funcionar sin la coordi-
nacion de salarios para que los costes
unitarios laborales no diverjan. Alema-
nia ha generado graves problemas al li-
mitar el aumento de estos costes al 0,3%
en los ultimos afios cuando el objetivo
de inflacion en la zona euro es el 2%. Es-
ta es la raiz de los problemas
de competitividad del resto
de paises.

De cara al 2011, creo que el
panico avanzara por todos los
paises del Mediterrdneo y fi-
nalmente empezard a amena-
zar a Francia. En estos mo-
mentos, Francia se estd alian-
do con los paises “fuertes”

Uri Dadush

UNITED NATIONS
UNCTAD

AP

con superdvit pero creo que vamos a des-
cubrir que es un pais débil porque aun-
que su problema de competitividad no
es tan grande como el que tiene plantea-
do Espaiia, la diferencia con Alemania
se ensancha conforme pasan los anos.

Las autoridades de los paises que pue-
den sufrir las consecuencias de esta si-
tuacion, como Espaiia, deberian tener el
coraje de plantar cara a Alemania por-
que esto ya es un juego de poder. Es im-
prescindible que se empiecen a arreglar
problemas de desequilibrios y que Ale-
mania permita las subidas de salarios.

En cuanto a la posibilidad de que la
eurozona desaparezea, depen-
de de si Alemania estd dis-
puesta a colaborar o no, para
reequilibrar la zona. Si no, de-
beria salir del euro. Creo que
conforme se amplie el fondo
de estabilizacion se verdn ca-
da vez mas protestas en Ale-
mania que pueden imposibili-
tar mas rescates.

BLOOMBERG
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Habra otro aiio de
tumulto y miedo

reo que Espafia podra evitar encontrarse

en una situacion en la que se vea forzada a

recurrir a pedir ayuda al Fondo Europeo

de Estabilidad Financiera. Es muy posible

que haga falta un rescate a Portugal. Hace
tiempo que Portugal parece una economia muy dé-
bil. Pero Espaia es un caso distinto, puede evitarlo.
Los mercados han mostrado alguna capacidad para
diferenciar entre paises.

De cara al proximo afo, creo que vamos a atrave-
sar fases de tumulto y miedo, pero la zona euro pue-
de sobrevivir si paises como Espaia mantienen la
disciplina y siguen aplicando las medidas de ajuste
que han iniciado.

Lo importante es que las autoridades focalicen to-
dos sus esfuerzos en el ajuste, sobre todo en el fren-
te de la competitividad. Hay
que crear un Mecanismo de
Resolucién de crisis como el
que han propuesto Angela
Merkel y Nicolas Sarkozy para
reconocer que la reestructura-
cién de deuda soberana acabe
siendo una posibilidad real en
paises que dejan de ser solven-
tes. Ahora bien, creo que no se deberia vincular el
apoyo financiero a la reestructuracion para paises
que son solventes.

En cuanto a la posible fragmentacién de la zona
euro, no hace falta pensar en ello. Hay que mirar
cada situacion y juzgarla por sus propios méritos.

bruegel

JUAN . CRESPO, director europeo de Thomson Reuters

Las dificultades tendran
un final felizen el 2011

aprobabilidad de que Espaa tenga que recurrir al Fondo es
todavia baja pero podria convertirse en alta de manera casi
stbita. Espana todavia estd a tiempo de evitarlo, pero no pue-
de perder ni un minuto mas en aplicar las reformas que le
pidieron los socios europeos a primeros de mayo y también
parece que reclaman los mercados. Y es bien sabido que cuando es-
tos mercados creen que alguien tiene un problema... termina tenien-
do un problema.

Creo que en el 2011 las dificultades van a ser muchas y variadas,
pero probablemente tendrdn final feliz. Lo normal es que en algin
momento del pri-
mer trimestre se
produzca el desen-
lace de la crisis. No
sin elevadas com-
plicaciones. La ven-
taja respecto al pri-
mer semestre del
2010 es que tanto
el Banco Central
Europeo como la
Comision Europea
y los distintos go-
biernos estin entre-
nados para afron-
tar una fase asi.

Se nota esa ma-
vor experiencia en
gestionar la crisis.
Sobre todo en los
ultimos dias han
abundado las decla-
raciones contun-
dentes sobre el apo-
vo al euro, a su inte-
gridad y a los pai-
ses en dificultades.
Y entre las actua-
ciones estd el que
el BCE se decida a
comprar deuda pu-
blica de manera
mds contundente
(y/o a usar herra-
mientas como la venta de proteccién por medio de CDS; de esa ma-
nera estaria en la prdctica, y de manera temporal avalando deuda
piiblica) y el que el Fondo de Estabilidad Financiera se dote de ma
recursos, para despejar las dudas sobre si puede hacer frente, llega-
do el caso, a sus tareas.

El sistema monetario europeo sobrevivid a pesar de la salida en
septiembre de 1992 de la libra esterlina y de la lira. Y también sobre-
vivid a la ampliacion de sus bandas vy a las diferentes devaluaciones
de alguna de las divisas que lo componian. Es muy probable que eso
mismo pase con el euro, que sobreviva, con una gestion adecuada.
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Espaiia repite
el error de Hashimoto

o me gustaria que Espafa tuviera que pe-
dir avuda al Fondo Europeo de Estabili-
dad Financiera, pero su economia se en-
cuentra en una recesion por desapalan-
camiento colectivo (véase la entrevista
en Dinero de la semana pasada) y, si sigue intentan-
do reducir el déficit presupuestario, puede acabar
agravando la situacién. Es lo que pasé en Japon en
1997 cuando el primer ministro Hashimoto intento
recortar el déficit mientras el sector privado ain
despalancaba. Y es la tragedia que estamos viendo
en Irlanda hoy. Con respecto a la eurozona, si sigue
la carrera hacia la consolidacién fiscal, podriamos
ver una segunda fase de recesion en double dip (de

dos caidas del PIB) a lo largo del afo proximo. Las
autoridades europeas deberian excluir de los limi-
tes del déficit de Maastricht a todas las economias
en recesion, las que es-

tin sufriendo desapalan-

camiento con tipos cero. MI

El estado actual de la zo-

na euro no es sostenible

en el largo plazo. Para li-

brar al Banco Central Europeo de tener que preocu-
parse de problemas fiscales, los paises miembros de-
berifan tener la opcion de mantenerse dentro del li-
mite del déficit del 3% del PIB o bien prohibir que
los extranjeros sean tenedores de bonos. Esto inter-
nalizaria el problema del déficit: si sdlo los griegos
pueden tener deuda griega, solo ellos se verdn perju-
dicados si hay suspension de pagos.



