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CONTAGIO, Si 0 NO?

Doce voces de referencia

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

a evolucion de la deuda
espafiola se ha converti-
do en la gran preocupa-
cion de los mercados fi-
nancieros europeos en
lailtima semana. Tras la acepta-
ci6n por Irlanda de la ayuda in-
ternacional, la especulacién se
ha volcado sobre las deudas es-
pafola 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
mdximo de los tltimos afios, 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 comparacién 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 espafiola y la griega
no supera el 25% de la misma,
A lo largo de las préximas cin-
co paginas, doce reconocidos eco-
nomistas dan su opinion sobre la
situacion financiera, contestando

con ello a los siguientes temas:

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

-¢Qué 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?

Carmen Reinhart

BLOOMBERG

CARMEN REINHART, especialista en crisis de deuda del Peterson Institute
Irlanda parece Islandia, no Espaiia

o creo que Espaiia tenga que
acceder al fondo de estabili-
zacién: Portugal, si. Los pro-
blemas de Espafia y Portugal
tienen diferentes ordenes de
magnitud. Se pueden dividir los paises
en cuatro grupos. Los que tienen proble-
mas de deuda piblica 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 ningtn problema.

Espaiia se sitia en la misma
categoria que Irlanda. Pero las
diferencias cuantitativas son
abismales. Irlanda se parece
mads a Islandia que a Espana.
Espaiia 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 aio 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 Espafia. 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 cruda 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-
tructuracién fuera de la mesa durante
mds tiempo. Si 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 ejem-
plo, el Gobierno britdnico 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 unién,
Pero no creo que sea probable que la zo-
na euro desaparezca,

Xavier Vives

EFE

XAVIER VIVES, director del Centro Sector Publico-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-

gal. Esto es posible por las debi-

lidades en la economia espafio-
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-

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-
r4, dada la voluntad politica expresada
por Alemania y Francia, pero hay que po-
ner los mecanismos institucionales nece-
sarios que proporeionen un marco fiscal
y de estabilidad financiera adecuados.
La gobernanza del euro ha fracasado y
urge la combinacién de una mayor coor-
dinacion e integracion fiscal, una super-
vision bancaria integrada, y disciplina
de mercado para la deuda soberana.




LA VANGUARDIA (DINERO)
BARCELONA

28/11/10
Prensa:  Semanal (Domingo)
Tirada: 238.004 Ejemplares
Difusion: 201.859 Ejemplares

Seccién: POLITICA - ECO  Valor: 14.354,00 € Area (cm2): 783,5 Ocupacion: 74,78 %

Documento: 3/5 Cod: 42810342

I Tasa de paro 2007/2010

Portugal
Crecia
Ianda

Espatia

Fuente: Eurostat w

I Deuda piiblica

| En porcentaje del PIB |

Irlanda
77%

5%
Espafia

B65%
I 36%
Portugal

86%

I 4%
Grecia
——
06

125%

Fuente: Eurostat

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 ocurra
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 0 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 generacién de
expectativas, porque hay ba-
ses reales, como las muchas
decisiones erroneas que se

fedea

Fundacion do
Estudios de
Ecanomia Aplicada

han tomado y que posteriormente no se
han corregido.

Mientras no se asuman esos 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-
z0, 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 unica 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 sera también en
nuestra salida de la crisis.

Jaume Ventura

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 afo por un valor del 60% de

sus ingresos. Un afio mas 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 habrd desaparecido. Este
plan de financiacion consiste en hacer pe-
quefios pagos durante seis afios, y esto us-
ted se lo puede permitir. El problema es
que queda expuesto al riesgo de no encon-
trar un préstamo en el segundo o tercer
ano, cuando la deuda atin 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 cémo determinados
paises europeos resolverian
este dilema.

;Como convencer a los
mercados de que el gobierno
espaifiol 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 aiin cuando el mer-
cado se niegue a dar mds préstamos a un
pais. Unos opinan que es demasiado pe-
quefio para cubrir a todos los paises afecta-
dos, y otros que ha habido demasiada im-
provisacion en su diseno. 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 tinica solucién pasa por me-
jorar el funcionamiento del mercado de la
deuda soberana.

sY 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 opinion.
Sin embargo, cuando los paises europeos
tenian su propia moneda, so-
lian resolver sus problemas de
deuda con inflacién. Esto ya
no es posible gracias al euro.
;Quién quiere el regreso de la
inflacién y las tasas de interés
altas?



