Finanzas

La inestabilidad financiera no permite una recuperacion sustentable del nivel de
actividad en el &mbito continental. Por Alejandro Banzas

Crisis europea:
(peligra el euro?

En estos dias la crisis de Espa-

fnay Grecia juntamente con
las penurias deIrlanda y Portugal
forman parte de un mismo diag-
nostico. La crisis financierase de-
rramoé en estas economias con
maés virulencia a causa de sus de-
bilidades intrinsecas almomento
de implementar el euro.
El estado latente de incertidum-
bre, no sélo econdmica sino tam-
bién politica, se extendié comoun
reguero de polvora y conspira en
tal sentido con la estabilidad de la
moneda europea.
A un afio del rescate financiero a
Grecia y de la aplicacion de poli-
ticas de ajuste dictadas por el
Banco Central Europeo (BCE),
atinno han conseguido recuperar
laactividad adichas economiasy
consecuentemente no han logra-
do espantar los fantasmas de un
default. Enlamedida que éste cre-
ce, avanzalainestabilidad finan-
ciera sobre el resto de los actores
delaregion, retroalimentando un
escenario de continua incerti-
dumbre que no permite unarecu-
peracion sustentable del nivel de
actividad en el ambito continen-
tal, con exiguas excepciones.
En este escenario, los mercados
de capitales vienen experimen-
tando un continuo retroceso, el
cual serefleja en la evolucion del
riesgo pais de Espaia, que suma-
doal de Grecia e Italia acompana
el deterioro ya mencionado. La
calificadora deriesgo Fitchrecor-
to1a calificacion dela deuda grie-
ga, desde BB+a B+, mientras que
Standard and Poor’s puso en
perspectiva negativala deudade
Italia. A su vez, el FMIrecomen-
do6la asistencia por parte del BCE
alrlandabajo similares condicio-
nes de ajuste que para el resto de
los paises. .

LAS POLITICAS
SUGERIDAS POR
EL FMI'Y EL BCE NO
HAN REVERTIDO
LA SITUACION

DE LA ECONOMIA

Lo cierto es que las recetas orto-
doxas utilizadas tanto por el FMI
en la década de los noventa, fun-
damentalmente enlos paises lati-
noamericanos, como las sugeri-
das por el BCE, contintian hacien-
do hincapié en los ajustes fiscales
que recaen fuertemente sobre as-
pectos sociales, sin considerar que
alainestabilidad econémica deri-
va, como ya comienza a observar-
seen el caso espafiol, en una fuer-
teinestabilidad politica y social.

No resulta una casualidad quelos
paises mas afectados en la crisis
sean los mismos que se incorpo-
raron a la “experiencia de la mo-
neda Ginica” con sustantivas asi-
metrias en sus macroeconomias,
en comparacién con el “nicleo
duro” de las naciones que lidera-
ron el proyecto. Precisamente, las
desregulaciones que se aplicaron
en la década de los noventa en el
mundo financieroglobal resulta-
ron el caldo de cultivo parala cri-
sis financiera que se produjo en
los EE.UU. con las hipotecas sub-
prime y que se extendi6 por gran

" parte del continente.

Un caso emblemadtico en materia
de ajuste lo constituye Espafia
que,junto alaasistencia del ente
europeo, puso en marcha un fuer-
te ajuste que ha contribuido al
triste saldo de una mayuscula ta-

sa de desempleo (20% y mas de
40% entre los jovenes). Son ellos
los que han liderado el reclamo
callejero en busca de unnuevo or-
den, que les permita entender co-
mo una economia desarrolladay
pujante vive una coyuntura que
rozalodesesperante. Elmayor te-
mor que circula por estas horas
en el continente es la extension
de estasprotestas hacia otros pa-
ises, tornando la situacién mas
problematica delo que yaes.

En el caso portugués, la asisten-
ciarecibida porla confluencia del
FMI yla Uni6n Europea tendra si-
milar caracteristica a la ya utili-

" zada en el caso griego. El monto

total de ayuda sera de 78.000 mi-
1lones de euros en un plazo de tres
afos, siendo el objetivo llevar el
actual déficit fiscal demas del 9%
registrado el afio pasadoal 3% en
el 2013.

Entre las principales medidas
que tendra que aplicar esta eco-
nomia se encuentran un sustan-
tivo ahorro del actual nivel de
gasto plblico, que consistira en
recortes salariales de empleados
del sector piblico y menores gas-
tos de administracién, salud y
educacion; mayor eficiencia en
las partidas, rebajas en los segu-
ros de desempleo y en las transfe-
rencias corrientes.

Otros de los considerandos de es-
tos programas de ajuste contem-
plan privatizaciones, mayores
impuestos al consumo y menores
deducciones fiscales. En este
marco, lo que esta sucediendo en
estos paises es muy parecidoalo
ya vivido por nuestra economia,
que terminé en una devaluacion,
algoimpensado paralas economi-
as europeas. Como se sabe, no
disponen de esta herramienta de
politica monetaria, excepto que

algin pais comience a evaluar su
salida de lamoneda continental.
En este escenario, la incertidum-
bre es si se produce un final como
el vivido en la Argentina, es pro-
bable que comience a esfumarse
el suefio de la moneda tnica. ;Es
posible salir del euro y devaluar
las monedas? Es dificil mensurar
unarespuestainmediata, perono
seria descabellado que estos pai-
ses, en la medida en que contintie
profundizandose la crisis a causa
del ajuste requerido, terminen
analizando su posibilidad. Larea-
lidad indica que esos fondos otor-
gadosnohacen mas que poner én-
fasisen “salvaralosbancos” y po-
co enreactivar la economia.

Una reciente visita del FMI a es-
tos paises sorprendio, al conside-
rarque “apesar de las medidas to-
madas no se observani unarecu-
peracion de la actividad economi-
ca, ni del empleo, y menos de un
sistema financiero al que consi-
deran fragil”. Con estas recetas
dificilmente se puedan alcanzar
dichos objetivos. Pruebas al can-
to, la experiencia vivida en Lati-
noameérica en la década anterior
parece queno les alcanzaalos or-
ganismos internacionalesalaho-
ra de mensurar programas que
alienten una salida rapida ala cri-
sis con politicas de ajuste. Los ins-
trumentos ya implementados no
han dado resultado y, ademas,
han demorado el tiempo de salida
de la crisis. Asistir fuertemente
emitiendo dinero con destino a
solventar a la banca no ha dado
resultado mas que a ese sector y
muy poco al conjunto de laecono-
mia. Quizas esta sea una buena
oportunidad parareplantear una
nuevaarquitectura internacional
que considere una economia al
servicio del hombre y noalrevés.



