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El tema del dia

Momentos criticos para la economia Preocupacion por el futuro de la regién

LOS INVERSORES PUEDEN SACAR
TAJADA DE LA RUPTURA DEL EURO

uando el euro celebr6 su
C décimo aniversario el afio

pasado, parecia ser una
monedasolida. S6lo algunos excén-
tricos especulaban que tal vez algin
diapodiallegar a desintegrarse.

En estas tlltimas semanas, Gre-
cia ha cambiado todo. Morgan Stan-
ley, el banco de inversién con sede
en Nueva York, es uno de los que
estd mencionando la posibilidad de
considerar un derrumbe del euro.

Al lado de la muerte del euro, la
implosién de Lehman Brothers pa-
receria un suceso casi trivial. Por
supuesto, no debemos sobrestimar
la posibilidad. El acuerdo amafia-
do entre la Unién Europea y el Fon-
do Monetario Internacional podria
bastar para mantener contentos a
los sindicatos griegos, al contribu-
yente aleman y a los fondos de co-
bertura que especulan con los bo-
nos. Los milagros se dan, sélo que
no son demasiado frecuentes.

Los griegos no parecen estar con
4nimo para los afios de austeridad
aplastante que necesitara su eco-
nomia. Tampoco los alemanes pa-

recen dispuestos a ayudar a quie-
nes ven como un puiiado de vagos
mediterraneos. Cuando una rela-
cién es tan fundamentalmente in-
compatible, hasta el consejero ma-
trimonial més hébil pensaria que es
hora de empezar a hablar de como
dividir los activos y dar por termi-
nado el asunto.

Por eso, si para 2020 el euro no lle-
gara a existir, veamos siete operacio-
nes sobre las que empezar a pensar.

Uno: comprar bonos alemanes, y
vender el indice DAX. Alemania es
uno de los paises mas solventes del
mundo. Odia los déficits presupues-
tarios, tiene un gran superavit co-
mercial y cree en la moneda solida,
pero se ve debilitado por vecinos des-
pilfarradores que se subieron al tren
de la Unién Monetaria. Fuera del eu-
1o, los bonos alemanes aumentarian.
Pero también lo haria el nuevo mar-
co alemdn, lesionando a los expor-
tadores que dominan el DAX.

Dos: comprar délares. Obvia-
mente, esto tiene sus problemas. El
presupuesto y los déficits comer-
ciales estadounidenses son enor-
mes. Wall Street esta siendo ataca-
dopor politicos populistas en
cruzada. Su participacién en la eco-
nomia global muestra una caida pro-
longada. Pero, desaparecido el eu-
ro, seria la inica moneda de reserva
seria —al menos hasta que China
decida asumir ese papel—. Sin nin-
guna competencia, el d6lar no ha-
ria méas que fortalecerse.

Tres: comprar acciones italianas.
Italia ha sido el gran perdedor del
euro. Espafia, Irlanda y Grecia se su-
bieron a una burbuja creada por el
dinero barato. La caida tal vez sea
desagradable, pero al menos hubo
diversion antes de que la fiesta ter-
minara.

Italia qued¢ atascada en una dé-
cada de crecimiento limitado com-
parada con los afios 90. Liberada de
las ataduras del euro, la economia
italiana podria comenzar a movili-
zarse de nuevo si es posible devaluar
la moneday si es posible mantener
los salarios a raya.

Cuatro: vender las acciones ban-
carias espafiolas. Liderados por el
Banco Santander, los prestamis-
tas espafioles adquirieron noto-
riedad a escala mundial. Santan-
der ocupa el undécimo puesto
entre los bancos mas grandes del
mundo, medido en valor de mer-
cado. Banco Bilbao Vizcaya Ar-
gentaria esté entre los 40 mas im-
portantes. No obstante, Espafia es
un pais relativamente pequefio,
con un desempleo que supera el
20 por ciento y una economia ain
en recesion. Sin el euro, a sus ban-
cos les resultara imposible man-
tener posiciones como éstas en el
sistema financiero global.

Cinco: vender todo lo relaciona-
do con Bélgica. La caida del euro
marcaria el fin del proceso de cons-
tante ampliacién de la Unién Eu-
ropea —o lo que se conoce a veces

como el Imperio Belga—. Como eje
de un Superestado, Bélgica tiene
cierto estatus. Sin esa distincion,
pasa a ser un lugarcito donde se pue-
Espaiia, Irlanda y Grecia
se subieron a una
burbuja creada por el
dinero barato. Italia ha

sido el perdedor del euro

de comprar buen chocolate y hacer
cambio de trenes.

Seis: comprar libras. Reino Unido
podr3, ciertamente, tener un déficit
presupuestario terrible, bancos tam-
baleantes en cada esquina y un Go-
bierno nada estable después de las
elecciones de esta semana. Pero por
lo menos se mantuvo al margen del
caos de la Unién Monetaria. No ten-
dra que rescatar a Grecia, Portugal o
Espafia. Simplemente tiene que sal-
varse a si mismo. Frente a sus veci-
nos, se vera bastante estable. Eso de-
beria valerle algunos puntos alalibra.

Siete: comprar lineas aéreas. Du-
rante unos afios, el nuevo dracma
haria que el dinar iraqui pareciera
un paraiso de estabilidad. Se hun-
diria, y los europeos ricos del norte
se tomarian tres o cuatro vacacio-
nes anuales en las islas griegas, lo
cual seria fantéstico para las em-
presas aéreas que llevan a los turis-
tas. Si a esto se suma la debilidad del
nuevo escudo portugués, la peseta
espafiola y la lira italiana, la gente
de Airbus SAS hara turnos de no-
che para responder ala demanda de
nuevos aviones que puedan llevar a
todos a las playas.

Hay una fortuna esperando a los
inversores que se pongan del lado
correcto y todos los demés tendran
vacaciones baratas. Tal vez estas nu-
bes tormentosas dejen pasar algun
rayo de sol después de todo.

O Analista de Bloomberg News.

ESPANA EN TIEMPO

n las dltimas horas, y como
E ya descontaban muchos

analistas, los mercados fi-
nancieros nos han vuelto a dar un
severo toque de atencion: los inver-
sores estan perdiendo confianzaen
Espafia S.A. a marchas forzadas, y
el Ibex se desploma por momentos.
Desde hace meses, estamos insis-
tiendo en la imperiosa necesidad
de emprender reformas estructu-
ralesy cortarlahemorragiadel gas-
to publico como tnicas salidas po-
sibles a la dificil coyuntura en la
que nos encontramos y, a la postre,
recuperar la credibilidad sobre
nuestra solvencia futura en los
mercados. Evidentemente, ni Za-

patero ni ninguno de sus ministros
nos lee. Ni a nosotros, ni por lo que
parece, anadie.

sPor qué nos castigan los merca-
dos? Con independencia de nues-
tras cifras de endeudamiento o el
efecto contagio derivado de la cri-
sis griega, los mercados nos estan
penalizando por la falta de proyec-
to de nuestro presidente, que ha si-
do incapaz de articular nada que se
asemejara remotamente a un plan
de accién para hacer frente de ma-
nera solvente a la crisis. Por el con-
trario, la estrategia del Gobierno se
ha centrado en las palabras y en mo-
vimientos erréticos y confusos que
han acrecentado, atin més, la sen-
sacion de descontrol e improvisa-
ci6n a los inversores internaciona-
les. Palabras vacias, huérfanas de
una accion politica clara que difi-
cilmente devolveran la solvencia a
la economia espafiola y que han aca-
bado con la paciencia de nuestros
prestamistas.

Estos proximos dias escuchare-
mos todo tipo de teorias conspira-

DE DESCUENTO

tivas y confabulaciones en contra de
Espafia y su Ejecutivo: todos nece-
sitamos de un chivo expiatorio, y
ahora la culpa es de los especula-
dores internacionales. Sin embar-
go, huelga decir que nadie especu-
la contra una economia sana que
hace los deberes. Llevamos mas de
dos afios a la deriva en materia de
politica econémica, y no hacer na-
daya es optar por una estrategia.

Nadie apuesta contra
una economia sanay
que hace los deberes.
Los especuladores son,
pues, el chivo expiatorio

Una estrategia errénea, como aho-
ra se esta demostrando.

En unas recientes declaraciones,
Luis de Guindos sefialaba algunas
delas claves ala hora de llevar a ca-
bo una politica econdmica efectiva.
Fundamentalmente, ésta tiene que

ser clara e interpretable por los mer-
cados financieros. Es importante
que los objetivos y la agenda politi-
ca en materia econdmica se trans-
mitan de forma clara a los inverso-
res y se cumpla en el transcurso del
tiempo. De la misma forma que una
compafiia presenta su plan de ne-
gocio a sus accionistas y prestamis-
tas, también los paises tienen que
transmitir credibilidad con respec-
to a su endeudamiento. Parece ob-
vio, pero nuestro presidente parece
no tenerlo claro. El profesor Juer-
gen Donges iba aiin mas lejos al afir-
mar en una entrevista la semana pa-
sada: “Es mejor un mal plan que la
ausencia de uno”. Al final, si de al-
go recelan los inversores es de la in-
certidumbre. El dinero es muy mie-
doso. Resulta bastante ilustrativa la
descripcidn que un politico conser-
vador hacia sobre la politica de Za-
patero: “Se ve que no pretende na-
da, y lo ha conseguido”.

La economia espafiola estd en
tiempo de descuento. Acumulamos
un doble retraso. Por un lado, mu-

chas de las dolorosas reformas (y
me refiero, sobre todo, a la moder-
nizacién de nuestro mercado de tra-
bajo) se tenian que haber abordado
durante la época de bonanza. Una
vez instalados en la recesion, aun-
que atin més dolorosas, dichas re-
formas resultaban imprescindibles
para que la economia espafiola vol-
viese a crecer, pero decidimos no
hacer nada. Ahora se tendran que
llevar a cabo con la premura que nos
venga impuesta de fuera.

Estamos en una dindmica auto-
destructiva con pintas de acabar en
tragedia griega si nadie lo remedia.
Para romper este circulo vicioso, in-
sistimos una vez mas, las reformas
estructurales resultan un elemento
imprescindible. Y es que, como mu-
chas veces me recuerda un buen
amigo en estos casos, citando a Ma-
quiavelo: “Las batallas nunca se evi-
tan, inicamente se posponen y siem-
pre en contra tuya”.

O Analista financieroy
miembro del Instituto von Mises.



