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UE: unida en la diversidad
y en la adversidad

oco ¥ mucho ha pasado en losl-

timos meses en torno de unaso-

lucion para la crisis dedeudaenla
zona euro. Poco, respecto de los efectos
de las medidas llevadas a cabo; y mucho,
respecto de los efectos colaterales de estas
medidas tardias.

Europa contintia dividida entre acree-
dores v deudores, los de la periferia ylos
del niicleo, Alemania y el resto.

Tomo cuatro reuniones de emergen-
cia parallegar al acuerdo de extender dos
afios mas, hasta el 2016, el plazo para que
Grecia cumpla con sus promesas, se esti-
ma que esta decision costara 32,600 mi-
llones de euros.

El objetivo es que para el 2014, ladeu-
daseade190% del PIB yde 124%. parael
2020; al 2011, representaba 170.60%, lo
que implica que: i) lo peor no ha llegado y
ii) entre el 2011 y €1 2014, la deuda tendria
que incrementarse solo 1.44 % conside-
rando una caida del PIB de 8.91 por cien-
to. Complicado.

Los primeros ministros determinaron
los términos del rescate de emergencia de
Grecia, entre los que se considerd: recor-
tar las tasas de interés de los préstamos,
suspender los pagos de intereses por 10
anos y extender el plazo para pagar y di-
sefiar la recompra de bonos. Grecia cuen-
ta con el apoyo de tres de sus principales
bancos para la recompra de bonos emiti-
dos a principios de este afo, por un total
de 31,900 millones, que se comprarin a
33.8% de suvalor nominal.

Lo anterior como parte de la estrate-
gia helena para destrabar el desembolso
de 34,400 millones; adicionalmente, esta
por decidirse si, en el 2013-1, se le entre-
garan 9,300 millones, para lo que se ne-
cesita que la UE, el BCE v el FMI certifi-
quen que el gobierno de Grecia logrd una
reforma tributaria para enero.

El Fondo Europeo de Estabilidad Fi-
nanciera (FEEF), ahora Mecanismo Euro-
peo de Estabilidad (MEDE), cuyos prin-
cipales contribuyentes son Alemania y
Francia, fue degradado en su calificacion
crediticia por parte de Moody’s a “Aal”
desde “Aaa”, complicando ain masla

sostenibilidad de las bajas tasas de interés
en los préstamos otorgados.

Mientras las medidas recién imple-
mentadas en Grecia y la compra de bonos
del BCE han tranquilizado parcialmente a
los participantes en los mercados finan-
cieros, algunas economias como Italia,
Espafia y Portugal continlian en riesgo, v
pronto los mercados fijaran su atencion a
estas economias.

En Espafia, el sisterna bancario persis—
te sin reformas estructurales significati-
vas v la deuda a nivel subnacional repre-
sento 57.2% del PIB durante el 2012-11.
Las regiones mas endeudadas son Catalu-
fia, Valencia v Castilla, con una deudade
22, 11 v 18°% de su PIB, respectivamente.
Ya en regiones como Andalucia, Islas Ca-
narias v Extremadura el desempleo supe-
16 33% durante el 2012-TII.

EnItalia, el primer ministro, Monti, so-
licito su renuncia en un momento crucial
para el pais, ya que en marzo del 2013 se-
ran las elecciones y Silvio Berlusconi ame-
nazacon regresar ala contienda politica.
Estono seria preocupante si los italianos no
hubieran elegido en tres ocasiones al que
ahora culpan de su crisis econémica. Cabe
destacar que el problema en Italia no radi-
caen sudeuda publica de 120 del PIB, si-
no en la pérdida de competitividad, rigidez
en los principales mercados, especialmen-
te el laboral, v bajo nivel de empleo.

La austeridad por sisola no esuna so-
lucion; sin embargo, tampocoloesla
compra ilimitada de bonos, ni exenciones
en los pagos de intereses ni mayores pla-
zos para cumplir las metas, que han ayu-
dado a extender la agonia de lazona. Es
mucho lo que se depende de las acciones
del BCE y es incierto cuanto tiempo se-
ra suficiente para mantener una tregua
con el mercado financiero. Entre tanto,
Alemania continuara haciendo lo mini-
mo necesario para mantener la union del
euro; bajo esta perspectiva, la solucion
completa a estos problemas tardara mu-
chos afios mas en llegar.
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