El capitalismo del euro,

ante su peor crisis

LOs expertos ven a Grecia como el gran problema, apuestan
DOr Su quiebra y advierten del fuerte riesgo para Espana
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Acabamos de vivir la semana
mas convulsa de los paises del
euro que se recuerda. La deu-
da soberana y el riesgo de quie-
bra de algunos socios ha pues-
to enjaque a Europay a las
Bolsas del Viejo Continente,
aunque las dudas también han
cruzado el Atlantico, donde la
economia estadounidense ain
no ha sido castigada por las cri-
ticadas agencias de rating.
Como explica el profesor
del Instituto de Empresa (IE
Business Scholl), Rafael Pam-
pillén, lo que ha ocurrido es
«tremendo e imprevisibley,
ya que resulta «incompren-
sibley todo lo que esta pasan-

do por «un pais tan pequeno
que no llega a representar ni
el 2% del PIB europeoy, jus-
to la misma referencia usa-
da el viernes por el goberna-
dor del Banco de Espana.
«Hubiera sido mejor desde
un principio que Grecia hu-
biera suspendido pagos, por-
que surescate hallevadoa
los mercados a extender el
problema a otros paisesy.
En cuanto a la postura ale-
mana, que solo acepta un se-
gundo rescate griego con la
participacion privada, Pam-
pillén esta convencido de
que es mejor que «dé el dine-
10 a sus bancos que a Greciay,
porque la solucion helena
pasa al final por la quiebra.
Esta semana, los espafio-
les hemos estado pendien-
tes de nuestro diferencial con
elbono aleman ("bund’). Ha
alcanzado niveles histéricos
(380 puntos basicos) y las du-

das se dirigen ahora hacia
dénde estd el limite a partir
del cual nos veriamos aboca-
dos a un rescate. Los exper-
tos ponen el listén en los 400
puntos basicos, digito que
comparte Pampillén, por en-
tender que a partir de ahilas
«exigenciasy de los merca-
dos para aceptar deuda de un
pais es «mayor» —el diferen-
cial griego se encuentra por
encima de los 1.100 puntos o
el portugués supera los 800-.
Santiago Carbo, catedrati-
co de la Universidad de Gra-
naday consultor de la Reser-
va Federal de EE UU (Fed),
coincide en que sin una res-
puesta clara de la zona euro’,
los mercados creen que esos
paises no podran pagar y se
crea «un terreno abonado
para especuladoresy... Y asi
se lleva ya mas de un afio.
La solucién es muy dificil,
porque «no se crearon los ele-

mentos de gobernanzay del
euro que permitieran actuar
en momentos de crisis: un
Tesoro publico tnico, un
bono europeo, un sistema fis-
cal igual para todos, instru-
mentos de competitividad...
Se cedi6 la moneda, pero no
el resto de los componentes
para defenderla. Unos térmi-
nos en los que coincide tam-
bién Pampillén, quien cons-
tata que «el euro es una cosa

«Ya No se puede descartar
el rescate de Espana»

Mario Weitz

Afirma que todavia pasaran «algunos anos»
hasta que la situacion se normalice del todo

T. V.

La espera hasta la tan desea-
da calma en los mercados sera
larga, y Espafia puede caer en
el camino. Lo advierte Mario
Weitz, consultor del Banco
Mundial y ex consejero del
Fondo Monetario Interna-
cional (FMI).

-¢;Cuanto tiempo puede du-
rar esta crisis?

-Bastante, en la medida que
1o se encuentre una soluciéon
politica que contente a todos.
Lo sorprendente es que el va-
lor del euro se mantenga

fuerte en relacién al ddlar y
solo se explica en la debili-
dad de la economia de USA.

-;Como se sabe que un pais
debe ser rescatado?

—El peligro viene cuando se
debe pagar un tipo de interés
que supere el 7,5% en la co-
locacién de bonos, lo que re-
quiere financiaciéon mas ba-
rataounrescate del FMIy
de la Comision Europea. Se
pensaba hace cuatro meses
que Espafia estaba a salvo del
rescate, pero con el deterio-
ro de los paises periféricos y

lainaccién, aqui ya no se pue-
de descartar un rescate.
-;Hay también crisis poli-
tica en Europa?

-La crisis ya no es solo eco-
némica sino politica. Hacen
falta lideres europeos que
piensen como estadistas en
el mediano plazo y volver a
ver a Europa como un todo,
en vez de obtener intereses
particulares. Sin embargo
echarle toda la culpaa Ale-
mania es injusto

-;Qué soluciones hay?
-Habra que tomar medidas

Weitz ve un error subir ahora impuestos en Espana.

arriesgadas, que a estas altu-
ras considero importantes:
una quita de la deuda griega
negociada a cambio de pro-
fundizar ajustes estructura-
les y la emisién, por fin, de eu-
robonos para dotar de liqui-

y la Unidn, otran.

A estas propuestas se suma
el profesor del IESE, José Ra-
mon Pin Arboledas, quien
aflade a lo anterior «una po-
litica fiscal armonizada y con-
tundenten, y que la capaci-
dad de sancién se haga efec-
tiva para que los paises que
no cumplan «pagueny, in-
cluidos Alemania y Francia.
Y ello, sin olvidar que el BCE
asuma las competencias de
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todos los bancos centrales. El
problema sobre este aspecto
es el tiempo, reconocen los
tres expertos: «tenemos cri-
sis para rato, si no se adopta
una respuesta rapida.

En esta crisis «Espafia no
es el problemay, subraya Car-
bo, puesto que no tiene tan-
ta exposicion a la deuda so-
berana. No obstante, recono-
ce que el problema del pais
«es que no crecey, y que lo pri-
mero que se deberia hacer es
garantizar la deuda bancaria.

Poca credibilidad

El verdadero problema es que
los mercados creen que «Eu-
ropano vaa ser capazy de so-
lucionar el problema griego,
mientras cada pais «va por li-
brey. Y en este contexto
—apunta-, «esa libertad no es
viabley, porque hay que ce-
der soberania en muchos am-
bitos. Esa es la «fallay de la

R.C.

dez los mercados de deuda.
-Y entonces, ;todo volvera
a ser como antes?

-Europa deber4 lidiar con el
tema de la deuda por bastan-
te tiempo; si lo resolvemos
bien, podemos volver a me-

diano plazo a crecimientos
econoémicos mas sélidos, gra-
cias a los empresarios inno-
vadores, la tecnologia y un
buen nivel de educacion.
-;Y en Espaia?

-Se deberan tomar medidas
adicionales de reduccién de
gastos —también en las comu-
nidades y ayuntamientos-y
recaudar mas. Mi idea es in-
tentar combatir con mas es-
fuerzo la economia ‘sumer-
gida’, pero seria un error su-
bir los impuestos. Sin con-
fianza en la politica econd-
mica, es imposible progresar.
—¢Sera posible salir de la cri-
sis con bancos que conti-
nuan suspendiendo los test?
—Seria un error echar la cul-
paalosbancos de la crisis,
aunque se hayan equivoca-
do al evaluar los riesgos. Hace
falta una banca més orienta-
da ala empresa y menos es-
peculativa, pero es dificil que
una economia mejore si ésta
no da crédito. Desafortuna-
damente, pasaran un par de
afos hasta que la situacién
se normaliza. En Espafia he-
mos hecho una fiesta de en-
deudamiento excesivo y aho-
ra debemos pagar la factura.
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LOS PRIVILEGIOS
DE EE UU

Llama de forma poderosa
la atencién que EE UU
atraviese en los ultimos
meses una crisis presu-
puestaria sin apenas pre-
cedentes —-con un endeu-
damiento publico que el
proximo 2 de agosto supe-
rara los 14,29 billones de
délares y un déficit que
este afio llegard alos 1,2
billones-, sin que ello esté
pasando factura nia sura-
ting —en un nivel nimio de

17,43 puntos basicos- ni al
tipo de interés de su bono
a 10 afios -situado en un
2,90%, tras haberse reba-
jado una cuarta parte du-
rante el dltimo afio-.

Las sospechas de que las
agencias de rating, de ori-
gen anglosajon, favorecen
alaatin todopoderosa pri-
mera economia mundial
-solo han sugerido, y al fi-
nal, que revisaran su deu-
da- van en aumento, sobre
todo ante la manifiesta in-
capacidad de la Reserva Fe-
deral para empujar a demé-
cratas y republicanos aun
acuerdo que evite una his-
torica suspension de pagos.

Vencimientos de deuda en 2011

M Bonos y préstamos a largo
|Latras del Tesoro
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‘zona euro’, advierte.

Si Grecia se declara en
quiebra se verian afectados
muchos bancos europeos con
deuda soberana helena. Es el
dnico motivo por el que se-
ria conveniente evitar el ‘de-
fault’ griego, una reestructu-
racién de su deuda que tra-
eria consigo el «panicon» a los
mercados, como ocurrié con
Lehman Brothers.

Asujuicio, se necesitaran
seis meses o un afio para ver
alguna salida, sino se ha pro-
ducido algun «accidentey,
como Carbé llama a la quie-
bra seguida del panico en los
mercados. Aunque se mues-

El liston para el rescate
de Espaiia estaria en
los 400 puntos de
rating, esta semana se
alcanzaron los 380

«Tenemos crisis para
rato si no se adopta
una respuesta rapida»
en Europa, coinciden
distintos expertos

tra optimista, tampoco des-
carta que esta situacion aca-
be siendo un «caosy y se re-
produzca la crisis econémi-
ca. Sino hay respuesta poli-
tica comunitaria rapida, «tie-
ne pintay de que se produci-
ra un «accidentey. A su juicio,
«yano queda tiempoy, mien-
tras siga abierto el debate en
un metcado tan tensionado.

El problema, en octubre
Por su parte, José Ramoén Pin
Arboledas esta convencido
de que en Espaifia no surgi-
ran problemas hasta octubre,
cuando vencen 22.300 mi-
llones de euros de deuda so-
berana y habra que refinan-
ciarlos. «Si la situacién eco-
némica sigue complicada, y
sin crecer practicamente,
tendremos una tormenta si-
milar a la de esta semanay.

En su opinién, un 61% de
deuda publica en Espafia no
esun porcentaje muy alto (la
media de la UE estd en el
80%), pero preocupa la rapi-
dez con que se incrementay
que cada vez hay menos mar-
gen para pagar, porque «a
mas riesgo, mas interesesy.
La tnica solucién seria que
«se adelanten las eleccionesy.
Gane quien gane, tendrd cua-
tro anos por delante para to-
mar decisiones, «aunque
sean impopularesy, dice.
Ahora lo que perciben esun
Gobierno débil maniatado
para poder hacer reformas. Y
en octubre, si no se anticipa
la cita con las urnas, «habra
una tormenta perfecta sobre
el bono espanoly.

«Esta semana hemos
tocado fondo en la crisis
de la deuda soberana»

David Cano

Estima que las alarmas deberian
haber saltado en Espana ya desde 2008

T. V.

David Cano, socio director
de Analistas Financieros In-
ternacionales (AFI) y respon-
sable de Afinet Global, no
cree que Italia y Espafia ten-
gan los mismos problemas
econoémico-financieros, y que
una deba arrastrar a la otra.

-;Cree que esta semana se
ha tocado fondo en la crisis?
-Si, y pensamos que esta-
IMos en ese punto, es decir,
en el momento de los méxi-
mos en las primas por ries-
go de algunos paises de la
UME, entre ellos, Espaiia.

—;A partir de cuantos pun-
tos basicos deberian saltar

las alarmas?

—Cada punto basico (0,01%)
de elevacién de los tipos de
interés supone un coste adi-
cional de 10 millones de eu-
ros al afio para el Tesoro, por
lo que las alarmas estan so-
nando desde que la rentabi-
lidad del bono espafiol em-
pezo a separarse de su homo-
logo aleman, en 2008, trasla
quiebra de Lehman Brothers.
-;Descarta un posible res-
cate para Espafa?

-Si, siempre que ese rescate
haga referencia a una actua-
cién como la observada con
Grecia, Irlanda o Portugal.
-Espaiia e Italia pugnaban

por ser la séptima potencia
mundial. ;Tienen también
los mismos problemas?
—Su PIB era similar, pero no
la estructura de éste ni su ni-
vel de endeudamiento pu-
blico; tampoco su
competitividad in-
ternacional, ni la di-
versificacién inter-
nacional de sus
companias... Aspec-
tos en los que Espa-
Na estaba, y esta,
mejor posicionada
que Italia. Por el
contrario, los prin-
cipales elementos
de vulnerabilidad
de nuestra economia son el
elevado desempleo, la nece-
saria reforma del sistema fi-
nanciero, las consecuencias
del estallido de la ‘burbuja’
inmobiliaria y el elevado en-
deudamiento privado.
-;Deberian actuar de otra
forma las autoridades eco-
nomicas y politicas de la UE?
-Si, de forma mads coordina-
da, mas rapida, mas decidi-
day, en ocasiones, no tan ri-
gidas ni ortodoxas. A cir-
cunstancias extraordinarias

Cano diferencia
Espana de Italia

como las actuales, respues-
tas extraordinarias.
-;Como quedara el paisaje
después de la ‘batalla’?
-Nada sera como antes. El
tamano y los roles del sec-
tor publico seran
otros; el sistema fi-
nanciero suftird una
profunda transfor-
macién, mientras
que los ejes del po-
der econémico y so-
cial se repartirdn
con las economias
emergentes. Esta-
mos siendo testigos
de una tremenda
transformaciéon de
la economia y la politica
mundial, pero también de
la ‘zona euro’. Apostamos
por ‘mas euro’, es decir, mas
integracién pero no sélo mo-
netaria sino también fiscal.
-;Qué papel siguen jugan-
do labanca en la crisis?
—-Como uno de los principa-
les tenedores de deuda so-
beranay, porlo tanto, tam-
bién uno de los agentes mas
interesados en que se solu-
cione de forma rdpida y sin
ninguan tipo de quitas.

Los silencios de Angela Merkel

'Huye' a Africa en
la dltima crisis de la
deuda, mientras su
ministro de Finanzas
ve al Eurogrupo
demasiado poético

ENRIQUE MULLER
Corresponsal

En una de las se-
manas mas cruciales para la
‘zona euro’y en un ambien-
te caracterizado por profe-
cias casi apocalipticas, la can-
ciller de Alemania, Angela
Merkel, tuvo dos interven-
cionesrelacionadas con la
peligrosa crisis de la deuda.
El lunes pasado, y poco an-
tes de abordar un avién ofi-
cial para iniciar una apreta-
da gira de tres dias en AfTi-
ca, reveld que habia marca-
do el numero de teléfono de
Silvio Berlusconi para suge-
rirle ‘solo’ que Italia debia
«ahorrar masy.

Eljueves pasado, y des-
pués de leer las criticas de
Jose Luis Rodriguez Zapate-
roy de la vicepresidenta eco-
nomica, Elena Salgado, que
le hicieron responsable de
las penurias que vive la zona
euro en su afan de incluir a
los acreedores privados en
el segundo paquete de res-
cate a Grecia, la canciller
condicioné la celebracién de
una cumbre extraordinaria
sobre la denostada Grecia a
un acuerdo previo.
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Merkel y su ministro de Economia han evitado las declaraciones

La cumbre, al final, ten-
dra lugar, por la insistencia
del presidente del Consejo
Europeo, Herman Van Rom-
puy. Serd el jueves proximo,
en Bruselas. Pero Merkel ya
lo ha advertido: «antes de-
beriamos ser capaces de to-
mar una decisién para un
nuevo plan de ayuda a Gre-
cian. «Y ain no esta claro
cuando ese trabajo puede lle-
gar a su finy, afladio.

Su gira africana fue criti-
cada por la prensa conserva-
dora alemana, que denun-
ci6 la ausencia de la canci-
ller en Berlin en un momen-
to critico para Europa. «La
crisis del euro aumentay
Merkel se encuentra en al-
gun lugar entre Kenia y An-

gola. ;Acaso se equivoco la
canciller en este momento
crucialy, sefialaba el perio-
dico ‘Die Welt’.

Merkel ya haregresadoa
Berlin y atin guarda silencio,
pero nada parece indicar que
haya cambiado su decisién
de hacer participar a la ban-
ca privada en el paquete de
rescate a Grecia, una medi-
da que fue consensuada con
el mandatario francés Nico-
las Sarkozy y que es recha-
zada con pasién por el BCE
y el presidente espanol.

No esta claro cual sera el
contenido final del nuevo
programa de ayuda para Gre-
cia, pero el ministro de fi-
nanzas aleman, Wolfgang
Schiuble, ya adelanto lo que
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publicas estos dias. :: Arp

puede pasar si los lideres eu-
ropeos fracasan en ponerse
acuerdo. «Debemos asegu-
rarnos de que Grecia pueda
financiar sus deudasy, dijo
en una entrevista que publi-
c6 el viernes el periodico
‘Westdeutschen Allgemei-
ne Zeitung’. «Esta crisis de
confianza desatada por Gre-
cia ha puesto en peligro la
existencia del euroy, afiadio.
El escenario es apocalip-
tico, pero Schiuble resté im-
portancia al hipotético es-
cenario de una reestructu-
racion de la deuda griega. «El
Eurogrupo acordo, de la ma-
nera mas rapsoda posible,
discutir soluciones. Luego
Veremos que opciones estan
sobre la mesay, advirtio.



