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Los paises con altas deudas privadas estan en una trampa; la Gnica solucién
racional es abandonar el euro. La crisis financiera europea se agrava dia a dia. Ahora es
Espafia que esta siendo desafiada por los especuladores, y son los jovenes espafioles
desempleados que se retinen en las plazas publicas para protestar.

Ellos no plantean soluciones para el problema, pero las ofrecidas por el Banco
Central Europeo, la Comunidad Europea, el FMI y Alemania, tampoco estan logrando
calmar el mercado financiero.

La Unica idea que tenia algun sentido para el pais mas afectado del bloque -
Grecia - era la reestructuracion de su deuda, como sugirié Alemania, pero las
burocracias conservadoras del BCE y del FMI no la aceptaron.

Ahora, con la crisis de Espafia, que es una crisis de la deuda privada, lo que esta
en cuestion ya no es mas saber si Grecia o cualquier otro de los paises amenazados
podra salir de esta crisis sin imponer a los acreedores del respectivo Estado un
descuento sustancial.

Como no es tan simple imponer perjuicios a los acreedores de deuda privada, la
cuestion es saber si es posible salvar el euro. Fueron dos las causas de la crisis europea:
la politica fiscal expansiva que los paises se vieron obligados a poner en préactica frente
a la crisis bancaria de 2008, y la sobrevaluacion implicita del euro ocurrida en el
transcurso de los ultimos diez afios en los paises del Sur de Europa mas Irlanda, y que
estan hoy en crisis.

La primera causa dio origen a una gran deuda publica, la segunda, a una gran
deuda privada. El caso més grave de deuda publica - el de Grecia - podria ser resuelto
por medio de la reestructuracion.

DEUDA PRIVADA

Ya cuando la deuda es privada, como la situacion de Esparia, sélo existen dos
soluciones: o una profunda recesion que reduzca los salarios reales, o la salida del euro
y la depreciacion directa de la moneda.

La solucion propuesta por los acreedores fue la del ajuste fiscal, de la recesion,
del desempleo, de la disminucién de los salarios. Iba a depreciarse, por lo tanto, la tasa
de cambio implicita y el equilibrio de la cuenta corriente de los paises endeudados
podria ser restaurado.

Como el origen de la deuda privada fue la apreciacién del euro causada por el
aumento de la productividad de los paises del Norte de Europa sin que aumentasen los
salarios, mientras en los paises del Sur la productividad aumentaba menos y los salarios
mas, la solucion puede parecer razonable para los acreedores.



Y los deudores la acusaran de injusta. La cuestion, entre tanto, no es de
razonabilidad ni de justicia; es de viabilidad econdmica. El desequilibrio de la cuenta
corriente y la deuda ya acumulada de los paises del Sur son por demas altos para ser
resueltos por medio de una politica de austeridad, desempleo y disminucion de salarios.
Los paises con altas deudas privadas, comenzando por Espafia, estan en una trampa.

La Unica solucion racional para ellos es depreciar su moneda, y, por lo tanto,
salir del euro. ¢ Tendran el coraje y la determinacién suficientes para hacerlo?
¢Restablecer la autoridad de sus bancos centrales y enfrentar los riesgos de la inflacion?
Es la solucién menos costosa para ellos, pero exige coraje.

¢El propio euro sobrevivira? Creo que si. Pero esta claro que el euro fracaso, no
obstante ser una moneda fuerte. Fracasé porque cre6 mas problemas que soluciones
para la Union Europea.
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