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Lo que viene
despucs de
Grecia...

Mas alla delo que suceda con el
rescate de Greciaenlas proximas
semanas, los analistas esperan quela
volatilidad y la crisis permanezcan en
Europa.En el mercado creen que
Portugal podria ser la proxima victima.

Texto: MAURICIO RODRIGUEZ KOGAN

Fotografia: BLOOMBERG

OS datos de empleo mds
recientes en Grecia di-
cen que en noviembre
habiaun 20,9% dela po-
blacion desocupada. Eso
se traduce en mds de un
milléon de personas desocupadas
(solo desde el mes previo el nime-
roaumento en126.000). Ese drama
ayuda a explicar en parte los ultimos
disturbios sociales en Atenas, que se
desbordaron el mismo dia en que el
Parlamento de ese pais aprobd un
fuerte plan de ajustes que incluyé re-
corte de empleados publicos, sala-
rio minimo y jubilaciones.

Este lunes y martes, los ministros
de Hacienda de la Unién Europea
(Ecofin) y de la eurozona (Euro-
group) se reuniran para decidir un
nuevo rescate financiero a Grecia,
equivalente a US$ 171.000 millones
(130.000 millones de euros).

La semana pasada cerr6 con re-
portes de avances significativos so-
bre el saneamiento de las cuentas
griegas, los que debieran contribuir
al desembolso.

Un vocero del gobierno confirmo
que se habian identificado medidas
para recortar el gasto en US$ 430
millones que faltaban para satisfa-
cer los requerimientos de la troika
compuesta por la UE, el Fondo Mo-
netario Internacional y el Banco
Central Europeo. “No hay mds asun-
tos econdmicos pendientes”, dijo
el portavoz.

Si eso es buena noticia, no garan-
tiza el regreso de la estabilidad a Eu-
ropa. La cuesta es empinada en el
continente, al menos durante los
préximos dos meses, y a eso se agre-
ga el riesgo de que Portugal se con-
vierta en una nueva Greciay que la
contraccion crediticia en el merca-
do comunitario se acentue -y ya estd
alcanzando la magnitud del peor
momento de 2009 (ver grifico).

Mas ruido desde Grecia

En primer lugar, el programa de
US$ 170.000 millones estd sujeto al
éxito de las negociaciones del go-

bierno griego con los bancos acree-
dores, “para determinar cudnto di-
nero finalmente necesitard Grecia”,
comenta Carl Weinberg, de la con-
sultora HFE, en Nueva York.

En segundo término, cualquier
acuerdo que alcancen Grecia y sus so-
cios de la eurozona deberd ser ratifi-
cado por los parlamentos de cinco
paises, entre ellos el alemdn, el 27 de
febrero proximo (los otros son Aus-
tria, Eslovenia, Finlandia y Holanda).

Un tercer hito entre aquello por ve-
nir es clave: el 20 de marzo, cuando
Grecia debe hacer pagos de deuda
porelequivalentea US$ 19.000 mi-
llones. Hoy no tiene liquidez para ha-
cerloy depende de un nuevo progra-
ma se rescate para no declararse en
default en s6lo cuatro semanas.

“Siel 21 de marzo Grecia sigue en
la UME (Unién Monetaria Euro-
pea) y sin default, serd un gran lo-
gro, habiéndose también sentado
un precedente para lidiar con
otras crisis financieras y de pagos
delazona”, opina Weinberg, afia-
diendo que la eurozona se habra
fortalecido.

Prueba de que las semanas que
vienen no serdn menos voldtiles
que las recientes es la marana de
opiniones sobre el caso griego: “In-
sistir en Grecia sélo con el ajuste es
prolongar la agonia, no es sosteni-
ble sin una licuacién de deudas,
que esperemos que llegue mds tem-
prano que tarde”, dice Eduardo
Levy-Yeyati, académico de la Broo-
kings Institution, de Washington.

Contrarioalo que intentan evitar
los lideres europeos, “el default
griego es inevitable y reconocido”,
afiade Levy-Yeyati.

“Lo mds probable es que Greciano
pueda hacer sus pagos en marzoy,
sino es en marzo, entonces serd en
alguna fecha posterior”, dijoenuna
entrevista reciente el economista
americano Barry Eichengreen.

Un cuarto hito en lalinea de tiem-
po son las elecciones de abril en
Grecia. A juicio de Klaus Zimmer-
mann, del Institut zur Zukunft der
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»» Alemania juega un papel clave en la evoluciéon que tengan los mercados.

Arbeit (ver entrevista), el nuevo go-
bierno asegurard la continuidad de
lo que la dirigencia actual acuerde
con la troika.

Pero opiniones hay para todo, con-
tribuyendo al clima de inestabili-
dad. “Apostaria que todos los parti-
dos van a competir con programas de
gobierno que revierten las medidas
de austeridad fiscal que ya se han im-
plementado”, explica Weibnerg.

JPortugal sigue?

Sila incertidumbre griega no es
suficiente, se ha abierto la posibi-
lidad de que Portugal pida un ajus-
te a su programa de rescate, no-
ciéon que ha rondado el mercado
en las dos ultimas semanas.

El columnista Wolfgang Munchau,
del Financial Times, sugirio esta se-
mana que debe dejarse que tanto
Grecia como Portugal hagan default.

La probabilidad de que Portugal lo
haga ha aumentado, basada en el
costo de seguros contra default
(CDS), calcula Barclays Capital
(ver grafico). Esa probabilidad su-
bi6é también para Italia, donde el fis-
co sigue pagando tasas por endeu-
darse, muy superiores al promedio
de afios previos.

El ministro aleméan de Hacienda,
Wolfgang Schiuble, fue captado

en la TV germana hace dos vier-
nes, diciéndole a su par lusitano,
Vitor Gaspar, que, resuelto el tema
griego, se definiria el caso
portugués.

Pero en el caso de un default
unilateral griego, “haria que los
inversionistas reevaluaran un es-
cenario similar para Portugal o
Espana, volviendo inevitable el
contagio”, dice Levy Yeyati.

Opina lo mismo Weinberg, su-
mando a la lista a Italia.

“Portugal es el caso mds delica-
do de todos ellos”, en todo caso,
opina Levy-Yeyati. “Es probable
que Europa, de lamano de Alema-
nia, resista una nueva corrida,
pero no sin costos financieros o
reales”, agrega.

Contra la restriccion crediticia
que la incertidumbre genera
(ver grafico), el 29 de febrero, el
BCE repetird sus operaciones de
refinanciamiento de largo plazo
(tres anos) a través de los cuales
estd facilitando liquidez a la ban-
ca europea. Con todo, Zimmer-
mann estima que la sequia se
mantendrd al menos otros dos
meses.

El BCE en la mira

Cémo se resuelva la crisis de-

pendera del accionar del BCE.

La crisis puede verse en dos sen-
tidos, dice Levy-Yeyati, y depen-
de de como se piense el BCE.

“Si se lo ve como hasta ahora,
como independiente de los paises,
Grecia tiene una enorme deuda en
moneda extranjera (en euros que
no puede emitir a discrecion,
como Argentina en 2001). Si se
piensa como el banco central de la
eurozona, la deuda griega seria
en moneda local y en ultima ins-
tancia, pagable con emision, lo
que virtualmente eliminaria la
necesidad de un default”, afirma.

El tema es que hoy la discusién
estd empantanada en la mitad de
estos dos escenarios, dice.

En esa segunda versién del BCE,
explica, “no estarfamos hablando
de esta crisis”, pues la entidad ha-
bria emitido para financiar el fal-
tante fiscal de Grecia. “No recuer-
do ningun default moderno en
moneda local”, recuerda.

“Dicho esto, no creo que haya
vocacion europea para que el BCE
asuma su rol, y si la eurozona no
se decide a hacer jugar al BCE
como un verdadero banco cen-
tral e insiste con el ajuste, el de-
fault de Grecia podria ser el mal
menor”, anade el economista.®

Las buenas noticias vienen por Estados Unidos

"“Estados Unidos continda siendo
unade las facetas que mejorlucen
en la economia global”, opina Mi-
chael Gavin, economista de Bar-
clays Capital.

Sélo entre jueves y viernes hubo
seisreportes econémicos diferen-
tes, todos conuna historia positiva
que contar.Eljueves seinformé que
las solicitudes de seguro de de-
sempleo cayeronlasemanapasa-
da, lo que es consistente con una
mejoriadelmercadolaboral (y éste
permite proyectar mejores condi-

ciones para el consumo).

Elinicio de construccion de vivien-
dasenenerosubié a699 mil, sobre
la proyeccion de consenso, de
675 mil.

Elclaveindice de condiciones eco-
nomicas delaFeddeFiladelfia, tam-
bién subié mas que el consenso,
mientras quelos preciosalproduc-
torsubieronmenos quelo espera-
do enenero (0,1% contra 0,4%).

El viernes se informé que el IPC
también subié menos queloespe-
rado (0,2% yno 0,3%) enenero, lo

queindicaquelapoliticamonetaria
puede seguir expansiva, sin ries-
gos deinflacion.

Por ultimo, el viernes también se
informd que elindice deindicadores
lideres subio un 0,4%, tambiénme-
jor que lo esperado.

“Estamos esperando un crecimien-
tosoélido, sibienno espectacular, del
PIB y del consumo este afio, con
unacontinuareactivaciondelmer-
cado laboral”, afiade Gavin.
Suestimaciondel PIB para2012es
de 2,5%, entorno al potencial.
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LA SAGA CONTINUA

Crédito interbancario se congela

Diferencial de tasa Euribor de tres meses y tasa de swaps overnight OIS. En puntos base.
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“Contraccion del crédito en
Europa durara al menos hasta
la eleccion de abril en Grecia™

Klaus Zimmermann, director de [ZA, enBonn, cree que
nuevo gobierno griego se comprometera conreformas.

Por M.R.K.

os focos estdn con-

centrados en Anto-

nis Samaras, el lider

del partido Nueva

Democraciay el més

probable ganador
en las elecciones griegas de abril.
La continuidad de Grecia en la
Union Monetaria Europea
(UME), previo cumplimiento de
los planes de ajuste fiscal, refor-
masy privatizaciones que laac-
tual dirigencia de Atenas ha
acordado con los gobiernos po-
derosos de la eurozona, depen-
de de él. Y por ende, en buena
parte, la salud de los mercados
financieros.

Desde Bonn, Klaus Zimmer-
mann, director del Instituto de
Estudios Laborales (IZA, por su
nombre en alemédn), uno de los
think tanks mds importantes
de Europa, dice que la contrac-
cion del flujo crediticio que hoy
se aprecia en el continente per-
durard al menos hasta la elec-
cion de un nuevo primer minis-
tro en Grecia, paralacual atinno
hay fecha fijada.
¢Cree que Grecia obtendra
asistencia financiera para sus
pagos, ayuddandola a evitar un
defaulty su salida del euro?

Cualquiera que piense que el
euro vaa colapsar creo que estd
equivocado. Se estd luchando
para hacer todo lo posible por
impedir ese desenlace y estd re-
sultando dificil, porque se estd
tratando de revertir décadas de
politicas en unos cuantos meses.
Pero tengo confianza y los cir-
culos de poder en Alemania
también, de que se hard posible
una solucion.

Wolfgang Schiuble decia en
mayo que cualquier cosa era
mejor que un default de Gre-
cia; ahora dice que Europa esta
mejor preparada para resistir
el shock. ;Se esta preparando

el gobierno aleman para dejar
que Grecia abandone el euro?

Esos comentarios son parte de
la amenaza politica. Es verdad
que los bancos europeos estdn
mejor preparados para resistir,
pero eso no quiere decir que el
gobierno alemdn esté apuntan-
do a eso. Por el contrario.
¢Cudnto deben caer los sala-
rios, los precios internos de
Grecia y el resto de los paises
en problemas para recuperar
competitividad?

Esdificil estimarlo, se necesi-
tan buenos modelos y en varios
casos no tenemos las estadisti-
cas, pero menos de 20% 6 30%
no serd suficiente. Irlanda yalo
hizo en esa proporcion.
¢Cree que el gobierno griego
que asuma en abril se com-
prometerda con semejante
ajuste; hay mds de un millén
de desempleados?

Al final del dia, las reformas tie-
nen que implementarse con ra-
pidez. No hay eleccién. La alter-
nativa es el colapso de Grecia. Es
verdad que hay una gran carga
social, pero la dirigencia griega
entiende que las reformas labo-
rales y los limites de deuda son
unrequisito para crecer otra vez.
Se teme que una vez resuelto
el problema griego, Portugal
requerira ajustes a su paque-
te de rescate. ;Lo ve asi?

No estoy muy involucrado con
Portugal, pero creo que el
acuerdo de rescate de Portugal
es convincente.
¢ Como ve la eurozona después
de superado el tema griego?

Los bancos europeos, en par-
ticular los de Alemania y Fran-
cia, estdn muy expuestos a la
eurozona y vemos que no hay
confianza entre ellos. Pero el
Banco Central Europeo (BCE) ya
inundé el mercado con liquidez
y las tasas de interés son muy ba-

jas, y de hecho, las tasas reales
son negativas. De este modo, no
anticipo problemas ni mucho
mads que pueda hacer el BCE.
JNorequiere la eurozona mas
relajo cuantitativo?

Esoeslo que ha estado hacien-
do,loqueenla calle sellama ‘im-
primir dinero’, y es suficiente.
¢JLa compra de bonos y los
préstamos del BCE a la banca
son suficientes para detener
la contraccion crediticia?

No creo que esta se revierta
antes de una solucién al tema
griego. Como dije, hay temor
entre los bancos de que la con-
traparte pueda quebrar. La con-
traccion del crédito en Europa
durard al menos hasta la elec-
cion de abril en Grecia.
Yaselebajo el rating de deu-
da a Francia, que es verdade-
ramente sistémica. ;Tiene
aprensiones sobre ese pais?

El problema con Francia es que
Sarkozy conoce las reformas que
el pais necesita para hacerlo mds
competitivoyno ha hechonada.
Tampoco ha sido explicito en
asegurarle al mercado que quie-
reiren la direccion de las refor-
mas que ha hecho Alemania,
que le han permitido sortear las
crisis. Y por supuesto, el candi-
dato socialista Francois Hollan-
de, de ganar las elecciones de
este afio, no seguiria ese camino.
Eltema es clave, porque si Fran-
ciayelresto de los paises no ha-
cen estas reformas, la eruozona
finalmente va a colpasar.
¢Hay riesgo de que sin mejorar
los prospectos de crecimiento
de Francia sus numeros fisca-
les van a empeorar y, even-
tualmente, se vera en una cri-
sis de liquidez, como Italia?

Eso es exactamente lo que es-
toy diciendo. Recuperar la con-
fianza de los mercados en Euro-
padepende de estas reformas.®



