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La tribuna. Espana, Grecia
y la Union Monetaria

ay que reconocer que,
hasta la crisis econémi-
ca, la creacién del euro 'y

1a consolidacion de la Unién
Monetaria habian transcurrido
por un camino de rosas, en un
ciclo econémico expansivo largo
y sin tensiones monetarias. La
crisis ha puesto a prueba positi-
vamente la fortaleza de este sis-
tema monetario, pero la salida
de la misma nos esti demos-
trando que este selecto club re-
quiere de sus socios més rgor
del que era previsible.

Como es sabido, los paises
que requerian mas financiacion
internacional, en la medida que

“vivian por encima de sus posibi-

lidades, han viste como los mer-
cados financieros han perdido la
confianza en sus activos finan-
cieros y las salidas de capitales,
que se han originado, ha despre-

ciado sus monedas. Tal ¢s el

caso del délar norteamericang y
la libra esterlina, debido a que
estos dos paises venian presen-
tando de manera continuada dé-
ficits en su Cuentas Corrientes
de alrededor del 5% de su PIB.

a UM, regida por Alema-

nia, el mayor exportador

del mundo, ha visto como
el euro se fortalecia en el proce-
s0 de ajuste y una vez que la
senda del crecimiento se ha ini-
ciado, aunque con timidez, toca
ajustar las euentas y mirar a un
nuevo ciclo con confianza. Y
esto era asi hasta que los merca-
dos financieros han detectado
que dentro de la UM hay que di-
ferenciar unos paises de otros.

Esta diferenciacion, que se
iraduce en una mayor exigen-
cia de tipos de interés para fi-
nanciar el nuevo endeuda-
miento, no debe verse como
una conspiracién si se analizan
los datos sin apasionamientos.
Por ejemplo, antes de la crisis,
Espaiia y Grecia eran dos pai-
ses que también vivian por en-
cima e sus posibilidades. Sus -
saldos exteriores eran deficita-
rios en una cuantia del 9.8% y
del 12% del PIB respectivamen-
te. El doble que USA o el Reino
Unido. Durante la crisis; todos
hemos hecho politicas de de-
manda expansivas aumentando
el Gasto Pablico. Esto ha lleva-
do a Espafia a un Déficit Pabli-
co, que hay que financiar, del
11.8% del PIB y a Grecia del

-13%. Como consecuencia la

Deuda Pablica emitida ha subi-
do en el caso griego al 125% de

S ", L

Lacifrarécord de
paro de la economia
espaiiola nos
obligara a mantener
el gasto social y nos
impedira ajustar
nuestras cuentas en
los proximos atios

su PIB, y en el caso espafiol a
una cifra aiin aceptable, el
66%. Pero si miramos con mas
detenimiento, las necesidades
de financiacién, no tanto de los
agentes piblicos sino de los
privados, vemos que las fami-
lias y las empresas griegas es-
taban endeudadas en 2009
hasta un 103% de su PIB y las
espafiolas hasta el 209%. Como
puede verse, los mercados fi-
nancieros tienen mas que so-
bradas muestras de que estos
dos paises van a necesitar mu-
chos recursos financieros y que
pueden tener dificultades para
pagar las deudas vencidas.
Ademas hay gite hacer obser-
var que la cifra récord de paro
de la economia espaifiola, nos
obligard a mantener el gasto
social y nos impedira ajustar
nuestras cuentas en los proxi-
mos afios.

nte esta dificil situacién,
A los programas de ajustes
e estin presentando con

mayor o menor €xito. Aparente-
mente la economia espafiola es

més sélida que la griega y es de

mayor dimensién. Pero también
estd. mucho mis endeudada.

Es cierto que los mercados
financieros han sido culpables
de la crisis financiera. Pero
también lo han sido los Bancos
Centrales por las politicas su-
perexpansivas que han practi- ~
cado y, finalmente, todos noso-
tros que nos hemos endeudado
para vivir mejor de lo gue po-
diamés. Ahora se trata de llevar
los ahorros de las personas,
gestionados por los fondos de

inversién, a los sitios mis segu-
ros para mantener el valor de
los mismos. Y en estas decisio-
nes nadie habla de patriotismo
y unos pocos paises endeudados
pueden arrastrar a la misma
moneda de otros paises que
estdn ajustando sus cuentas y
que son solventes.

a desconfianza ha llegado -

a tal extremo que la UM

ha tenido que salir al
paso. Y en esta accidn, ante la
seriedad del momento, se ha
puesto de manifiesto que Ale-
mania, con la compaiiia de
Francia, es quien manda en la
UE y que las autoridades comu-
nitarias, los presidentes rotato-
rios y hasta el miximo dirigente
del BCE, quedan subyugados

. ante la comparecencia de l1a Sra.

Merkel. Y hay que reconocer
que ha estado lista. No se ha de-

jado engaiiar por las circunstan-
cias y se ha dado cuenta de que
si ayuda a quien lo hace mal,
estd generando un incentivo
para que haya més paises que
sigan esta senda. Se ha limitado
a decir que 1a UM apoyari a los
paises con problemas, pero sin
prometer fondos y exigiéndole
que ajusten sus desequilibrios
financieros. Y en ello estamos. Y
a ROS0tros nos coge nuevamente
con el pié cambiado. Cuando
afil no hemos salido de la cri-
sis, ni hemos cambiado nuestro
modelo productivo, ni hemos
acometido reforma estructural
alguna, empezamos a realizar
una politica fiscal restrictiva,
que va a alargar la recesion.
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