
Italia no puede caer. Bruselas no
lo puede permitir. La semana que
la economía italiana ha bordeado
las fronteras del rescate financie-
ro, estas expresiones se han repe-
tido en Europa, como ley, como
desiderátum, en medio del páni-
co. “Un desastre. ElMercado Úni-
co tendría problemas. Por eso no
sucederá. Hay un precedente his-
tórico en la ruptura de la Unión
Soviética”. La respuesta de Char-
les Wyplosz a la pregunta de qué
pasaría si Italia suspendiera pa-
gos y sedesgajara de laUniónMo-
netaria es contundente, rechaza
la opción más apocalíptica. En su
telegráfica respuesta por escrito,
al director del Centro de Estudios
Monetarios yFinancierosdeGine-
bra se le nota incluso cierto enojo
por una pregunta que ha tomado
cuerpo al mismo ritmo que la pri-
ma de riesgo y la rentabilidad de
los bonos italianos subían al nivel
en que Grecia, Irlanda y Portugal
pidieron tomar el aceite de ricino
que les ofrecían el FondoMoneta-
rio Internacional y la Unión Euro-
pea, es decir, el rescate financiero.

Los problemas graves para el
euro comenzaron en Atenas hace
más de dos años. El drama griego
se ha agravado en cada acto. Fue
un factor decisivo para llevar al
rescate a Irlanda, contagió irreme-
diablemente a Portugal y llegó al
paroxismo la semana pasada en
la escena del referéndum fallido
que se llevó por delante al primer
ministro, Yorgos Papandreu. Los

focos ahora iluminan con fuerza
al teatro italiano. Las eternas pro-
mesas incumplidas de reformas y
ajustes de Silvio Berlusconi lo
han sentenciado. Laprimade ries-
go —con la ayuda inestimable del
Banco Central Europeo, de los lí-
deres europeos y del presidente
de la República, Giorgio Napolita-
no— le ha dado el empujón. En
este tiempo y en cada acto, aun-
que pueda parecermentira por la
grandilocuencia de los titulares
de prensa desde el primer día, el
lío de la deuda pública ha ido a
más por la incapacidad europea
para desatarlo. A mucho más.

Para entender por qué el em-
brollo del euro no ha dejado de
crecer hasta amenazar su propia
existencia y ha puesto a Europa al
borde de otra recesión, hay que
dar un vistazo a los datos. Basta
con comparar dos. La deuda sobe-
rana de Grecia asciende a unos
230.000 millones de euros. La de
Italia, a 1,8 billones (120% del
PIB). La quiebra de la primera,
siquiera parcial, ponía de los ner-
vios a los inversores y a la banca;
la de la segunda espanta al mun-
do. Incluso entre quienes, como
Wyplosz, lo contemplan como
una posibilidad, cunde el temor
de sus secuelas: “El tamaño de la
deuda italiana es de una magni-
tud completamente distinta de la
griega. Por supuesto, es probable
un default, mucho más pequeño,
pero sus consecuencias serían se-
veras”.

De esa severidad hablan los
177.000 millones que los grandes

bancos europeos acumulaban en
títulos de deuda italiana el 30 de
junio, según la entidad suizaUBS.
Antes de completarse, la recapita-
lización que los líderes europeos
y la máxima autoridad bancaria
europea acordaron a finales de
octubre (106.000 millones) resul-
taría insuficiente. “El sistema fi-
nanciero italiano está muy
conectado con el resto de Europa,
sobre todo conAustria y Francia”,
advierte Guntram Wolff, subdi-
rector del Instituto Bruegel de
Bruselas, un think tank de corte
europeísta, descartando por las
consecuencias, una caída de Ita-
lia y su salida de la zona euro.
Dicho de otra forma, la crisis fi-
nanciera entraría en una dimen-
sióndesconocida. La caídadeLeh-
manBrothers y el triste y arrogan-
te papel de su consejero delegado,
Richard Fuld, se vería como un
juego de niños ante Italia y Silvio
Berlusconi.

El disparo de Wolff va mucho
más lejos de lo que apuntaban los
análisis tradicionales, que mira-
ban a España. El pasado agosto,
losmercados señalarona Italia co-
mo la próxima víctima. Su prima
de riesgo—la rentabilidadque exi-
gen los inversores por comprar
los bonos italianos a 10 años fren-

te a los de Alemania— superó a la
española. Ahora, el triste sorpasso
no supuso que España se alejara
de la zona de peligro. Esta misma
semana el castigo a Italia ha arras-
trado a la prima española a su
máximo histórico en la zona eu-
ro. Pero los más de 44.000 millo-
nes que los bancos franceses po-
seen en deuda italiana llevan a
Wolff a señalar a este país.

Las alarmas han saltado. Italia
ha entrado en zona de riesgo ex-
tremo. El miércoles se encendió
una luz roja intensa. La cámara
de compensación LCH Clearnet
—un intermediario y asegurador
entre prestamista y prestatario
en el mercado interbancario— re-
bajó el valor de la deuda italiana
como aval en las operaciones en-
tre entidades financieras. Grecia,
Irlanda yPortugal no pudieron so-
portar este golpe.

Urge una solución. Lo vivido
esta semana en los mercados es
insostenible durantemucho tiem-
po. Daniel Gros, director del Cen-
tro de Estudios Políticos Euro-
peos, apenas da dos meses. Inclu-
so hay voces que acortan mucho
este plazo. Dos semanas daWolff.
Y eso que la primade riesgo italia-
na bajó hasta los 456 puntos bási-
cos el viernes al quedar claro que
el tecnócrata y excomisario euro-
peo Mario Monti iba a suceder a
Berlusconi.

Menos concreto es el historia-
dor económico Kevin O’Rourke.
Tambiénélmete prisa. En la cabe-
za de este profesor del Trinity Co-

llege de Dublín, están los tipos de
interés que reclamaban los inver-
sores por la deuda italiana esta
semana, por encima del 7% en los
plazos superiores a dos años.

Si se analiza la estructura de la
deuda italiana de forma aislada,
comouna foto fija, salta la sorpre-
sa. Roma tiene tiempo. Paga un
interés conjunto del 4,5% por un

vencimiento medio de siete años.
Calcula UBS que todavía hay un
punto de margen hasta que los
tiposmedios lleguen a hacerse in-
sostenibles para Italia.

Pero la realidad y los merca-
dos están desprovistos de condi-
cionales. La deuda italiana se ha
encarecido a una velocidad verti-
ginosa en el último mes. En octu-
bre el mercado exigía un 4,1% por
la deuda a dos años; esta semana
ha llegado a pedir casi un 7,5%.
Llegó a superar a la de 10 años,
todo un síntoma de que los inver-

sores sospechan que el riesgo de
impago es mayor a corto plazo.

“El problema es de confianza
política. No creo que la situación
sea insostenible. Italia está en la
sendagriega pero tiene tiempopa-
ra rectificar”, explica el economis-
ta italiano Michele Boldrin, cate-
drático de la Universidad de San
Luis, en Estados Unidos, “la solu-
ción está en cambiar con refor-
mas estructurales [fiscal, laboral,
pensiones] las expectativas de los
mercados”. Boldrin ve un incen-
dio en Roma, pero confía en que
Monti sea el bombero. Agua para
apagar las llamas no falta: el défi-
cit es bajo (acabará 2011 en el 4%
y 2012, en el 2,3%), tiene una eco-
nomía diversificada, cuenta con
grandes empresas multinaciona-
les y suma una gran capacidad de
ahorro interno.

La pregunta es, ¿cuántos italia-
nos son conscientes en realidad
de la gravedad de la situación que
vive el país? La respuesta se pue-
de buscar interpretando dos fuen-
tes poco ortodoxas pero sí repre-
sentativas. Los sondeos más re-
cientes dicen que la mitad de la
población quiere un nuevo Go-
bierno surgido de las elecciones,
y que la otra mitad es partidaria
de un Ejecutivo técnico. Eso quie-
re decir que un buen número de
ciudadanos —al menos la prime-
ra mitad— no es consciente de la
gravedad del enfermo. La convo-
catoria de elecciones anticipadas

¿Y si cae
Italia?
Las crecientes dificultades del
país para pagar su deuda hacen
temer un desastre en toda Europa

A sí es como acaba el euro: no con
un bum, sino con un bunga bun-
ga. Hace no mucho, los dirigen-

tes europeos insistían en que Grecia po-
día y debía permanecer en el euro mien-
tras pagase sus deudas del todo. Ahora,
con Italia despeñándose, resulta difícil
ver cómo puede sobrevivir siquiera el
euro.

Pero ¿cuál es el significado de la
eurodebacle? Como siempre pasa cuan-
do se producen los desastres, los
ideólogos se apresuran a afirmar que el
desastre confirma sus opiniones. Así
que es hora de empezar a desacreditar-
los.

Empecemos por lo primero: el inten-
to de crear una moneda común euro-

pea fue una de esas ideas que traspasan
las fronteras ideológicas habituales.
Fue aclamado por la derecha estadouni-
dense, que lo veía como la mejor alter-
nativa al regreso del patrón oro, y por
la izquierda británica, que lo veía como
un gran paso hacia una Europa social-
demócrata. Pero los conservadores bri-
tánicos, que también lo veían como un
paso hacia una Europa socialdemócra-
ta, se opusieron. Y fue cuestionado por
los progresistas estadounidenses, a
quienes les preocupaba —con razón, di-
ría yo (pero qué otra cosa iba a decir,
¿no?)— lo que pasaría si los países no
pudiesen usar la política monetaria y
fiscal para combatir las recesiones.

Así que ahora que el proyecto del
euro se está yendo a pique, ¿qué leccio-
nes podemos extraer de ello?

He estado escuchando dos afirmacio-
nes, ambas falsas: que los males de Eu-
ropa reflejan el fracaso de los Estados
de bienestar en general y que la crisis

de Europa justifica una austeridad fis-
cal inmediata en EE UU.

La afirmación de que la crisis de Eu-
ropa demuestra que el Estado de bienes-
tar no funciona proviene de muchos re-
publicanos. Por ejemplo, Mitt Romney
ha acusado al presidente Obama de ins-
pirarse en los “demócratas socialistas”

europeos y ha declarado que “Europa no
está funcionando en Europa”. La idea, se
supone, es que los países en crisis tienen
problemas porque están siendo aplasta-
dos por la carga del elevado gasto públi-
co. Pero los hechos dicen otra cosa.

Es cierto que todos los países
europeos tienen prestaciones sociales
más generosas —entre ellas, la asisten-
cia sanitaria universal— y un gasto pú-
blico más elevado que los de EE UU.
Pero los países que están ahora en cri-
sis no tienen Estados de bienestar más
grandes que los de los países a los que
les va bien (en todo caso, la correlación
es la contraria). Suecia, con sus benefi-
cios célebremente generosos, muestra
unos resultados estelares; es uno de los
pocos países cuyo PIB es más alto ahora
que antes de la crisis. Por otro lado,
antes de la crisis, el gasto en programas
de bienestar social expresado como por-
centaje de la renta nacional era más
bajo en todos los países ahora en apu-
ros que en Alemania, por no hablar de
Suecia.

Ah, y Canadá, que tiene asistencia
sanitaria universal y una ayuda a los
pobres mucho más generosa que la de
Estados Unidos, ha capeado el tempo-
ral de la crisis mejor que nosotros.

La crisis del euro, por tanto, no dice
nada sobre la sostenibilidad del Estado
de bienestar. ¿Pero supone un argumen-
to a favor de apretarse el cinturón cuan-
do la economía está deprimida?

Escuchamos esa afirmación conti-
nuamente. Estados Unidos, nos dicen,
haría bien en recortar drásticamente el
gasto ya mismo o terminaremos como
Grecia o Italia. Una vez más, sin embar-
go, los hechos cuentan una historia dife-
rente.

Primero, si nos fiamos en el mundo
en general, vemos que el gran factor
determinante de los tipos de interés no
es la magnitud de la deuda pública, si-
no si un Gobierno obtiene préstamos en
su propia moneda. Japón está mucho
más profundamente endeudado que Ita-
lia, pero el tipo de interés de los bonos
japoneses a largo plazo es solo de alre-
dedor del 1%, frente al 7% de Italia. Las
perspectivas fiscales de Reino Unido pa-
recen peores que las de España, pero
Reino Unido puede adquirir préstamos
a poco más del 2%, mientras que Espa-
ña está pagando casi un 6%.

Resulta que lo que ha pasado es que,
al adoptar el euro, España e Italia se
han rebajado en la práctica a la catego-
ría de países tercermundistas que tie-
nen que solicitar préstamos en mone-
das de otros, con toda la pérdida de flexi-
bilidad que ello conlleva. En particular,
como los países de la eurozona no pue-

den imprimir dinero ni siquiera en caso
de emergencia, están sujetos a interrup-
ciones de la financiación de un modo en
que no lo están los países que han con-

servado su moneda. Y la consecuencia
es la que estamos viendo ahora mismo:
Estados Unidos, que obtiene préstamos
en dólares, no tiene ese problema.

La otra cosa que tienen que saber es
que, frente a la actual crisis, la austeri-
dad ha sido un fracaso en todos los luga-
res donde se ha probado: ningún país
con deudas importantes ha conseguido
congraciarse con los mercados financie-
ros haciendo recortes drásticos. Por
ejemplo, Irlanda es la niña aplicada de
Europa, al haber respondido a sus pro-
blemas de deuda con una austeridad
salvaje que ha disparado la tasa de paro
hasta el 14%. Pero el tipo de interés de
los bonos irlandeses sigue estando por
encima del 8% (peor que el de Italia).

La moraleja de la historia, por tanto,
es que hay que desconfiar de los
ideólogos que intentan apropiarse de la
crisis europea en beneficio de sus pro-
gramas. Si escuchamos a esos ideó-
logos, todo lo que conseguiremos es
que nuestros problemas —que son dife-
rentes de los de Europa, pero posible-
mente igual de graves— empeoren aún
más. J
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Leyendas del fracaso
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Berlusconi y Barack Obama, en mayo pasado en Deauville (Francia). / kevin lamarque (reuters)
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Manifestación contra Berlusconi
en Roma. “El playboy por encima
de toda sospecha”, dice la pancar-
ta. / Alberto Pizzoli (Afp)

Hay que desconfiar de
los ideólogos que intentan
apropiarse de la crisis en
beneficio de sus programas

La caída de Italia
no solo afectaría a
España, amenazaría
también a Francia

La situación vivida
esta semana en los
mercados no se
puede mantener
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Italia no puede caer. Bruselas no
lo puede permitir. La semana que
la economía italiana ha bordeado
las fronteras del rescate financie-
ro, estas expresiones se han repe-
tido en Europa, como ley, como
desiderátum, en medio del páni-
co. “Un desastre. ElMercado Úni-
co tendría problemas. Por eso no
sucederá. Hay un precedente his-
tórico en la ruptura de la Unión
Soviética”. La respuesta de Char-
les Wyplosz a la pregunta de qué
pasaría si Italia suspendiera pa-
gos y sedesgajara de laUniónMo-
netaria es contundente, rechaza
la opción más apocalíptica. En su
telegráfica respuesta por escrito,
al director del Centro de Estudios
Monetarios yFinancierosdeGine-
bra se le nota incluso cierto enojo
por una pregunta que ha tomado
cuerpo al mismo ritmo que la pri-
ma de riesgo y la rentabilidad de
los bonos italianos subían al nivel
en que Grecia, Irlanda y Portugal
pidieron tomar el aceite de ricino
que les ofrecían el FondoMoneta-
rio Internacional y la Unión Euro-
pea, es decir, el rescate financiero.

Los problemas graves para el
euro comenzaron en Atenas hace
más de dos años. El drama griego
se ha agravado en cada acto. Fue
un factor decisivo para llevar al
rescate a Irlanda, contagió irreme-
diablemente a Portugal y llegó al
paroxismo la semana pasada en
la escena del referéndum fallido
que se llevó por delante al primer
ministro, Yorgos Papandreu. Los

focos ahora iluminan con fuerza
al teatro italiano. Las eternas pro-
mesas incumplidas de reformas y
ajustes de Silvio Berlusconi lo
han sentenciado. Laprimade ries-
go —con la ayuda inestimable del
Banco Central Europeo, de los lí-
deres europeos y del presidente
de la República, Giorgio Napolita-
no— le ha dado el empujón. En
este tiempo y en cada acto, aun-
que pueda parecermentira por la
grandilocuencia de los titulares
de prensa desde el primer día, el
lío de la deuda pública ha ido a
más por la incapacidad europea
para desatarlo. A mucho más.

Para entender por qué el em-
brollo del euro no ha dejado de
crecer hasta amenazar su propia
existencia y ha puesto a Europa al
borde de otra recesión, hay que
dar un vistazo a los datos. Basta
con comparar dos. La deuda sobe-
rana de Grecia asciende a unos
230.000 millones de euros. La de
Italia, a 1,8 billones (120% del
PIB). La quiebra de la primera,
siquiera parcial, ponía de los ner-
vios a los inversores y a la banca;
la de la segunda espanta al mun-
do. Incluso entre quienes, como
Wyplosz, lo contemplan como
una posibilidad, cunde el temor
de sus secuelas: “El tamaño de la
deuda italiana es de una magni-
tud completamente distinta de la
griega. Por supuesto, es probable
un default, mucho más pequeño,
pero sus consecuencias serían se-
veras”.

De esa severidad hablan los
177.000 millones que los grandes

bancos europeos acumulaban en
títulos de deuda italiana el 30 de
junio, según la entidad suizaUBS.
Antes de completarse, la recapita-
lización que los líderes europeos
y la máxima autoridad bancaria
europea acordaron a finales de
octubre (106.000 millones) resul-
taría insuficiente. “El sistema fi-
nanciero italiano está muy
conectado con el resto de Europa,
sobre todo conAustria y Francia”,
advierte Guntram Wolff, subdi-
rector del Instituto Bruegel de
Bruselas, un think tank de corte
europeísta, descartando por las
consecuencias, una caída de Ita-
lia y su salida de la zona euro.
Dicho de otra forma, la crisis fi-
nanciera entraría en una dimen-
sióndesconocida. La caídadeLeh-
manBrothers y el triste y arrogan-
te papel de su consejero delegado,
Richard Fuld, se vería como un
juego de niños ante Italia y Silvio
Berlusconi.

El disparo de Wolff va mucho
más lejos de lo que apuntaban los
análisis tradicionales, que mira-
ban a España. El pasado agosto,
losmercados señalarona Italia co-
mo la próxima víctima. Su prima
de riesgo—la rentabilidadque exi-
gen los inversores por comprar
los bonos italianos a 10 años fren-

te a los de Alemania— superó a la
española. Ahora, el triste sorpasso
no supuso que España se alejara
de la zona de peligro. Esta misma
semana el castigo a Italia ha arras-
trado a la prima española a su
máximo histórico en la zona eu-
ro. Pero los más de 44.000 millo-
nes que los bancos franceses po-
seen en deuda italiana llevan a
Wolff a señalar a este país.

Las alarmas han saltado. Italia
ha entrado en zona de riesgo ex-
tremo. El miércoles se encendió
una luz roja intensa. La cámara
de compensación LCH Clearnet
—un intermediario y asegurador
entre prestamista y prestatario
en el mercado interbancario— re-
bajó el valor de la deuda italiana
como aval en las operaciones en-
tre entidades financieras. Grecia,
Irlanda yPortugal no pudieron so-
portar este golpe.

Urge una solución. Lo vivido
esta semana en los mercados es
insostenible durantemucho tiem-
po. Daniel Gros, director del Cen-
tro de Estudios Políticos Euro-
peos, apenas da dos meses. Inclu-
so hay voces que acortan mucho
este plazo. Dos semanas daWolff.
Y eso que la primade riesgo italia-
na bajó hasta los 456 puntos bási-
cos el viernes al quedar claro que
el tecnócrata y excomisario euro-
peo Mario Monti iba a suceder a
Berlusconi.

Menos concreto es el historia-
dor económico Kevin O’Rourke.
Tambiénélmete prisa. En la cabe-
za de este profesor del Trinity Co-

llege de Dublín, están los tipos de
interés que reclamaban los inver-
sores por la deuda italiana esta
semana, por encima del 7% en los
plazos superiores a dos años.

Si se analiza la estructura de la
deuda italiana de forma aislada,
comouna foto fija, salta la sorpre-
sa. Roma tiene tiempo. Paga un
interés conjunto del 4,5% por un

vencimiento medio de siete años.
Calcula UBS que todavía hay un
punto de margen hasta que los
tiposmedios lleguen a hacerse in-
sostenibles para Italia.

Pero la realidad y los merca-
dos están desprovistos de condi-
cionales. La deuda italiana se ha
encarecido a una velocidad verti-
ginosa en el último mes. En octu-
bre el mercado exigía un 4,1% por
la deuda a dos años; esta semana
ha llegado a pedir casi un 7,5%.
Llegó a superar a la de 10 años,
todo un síntoma de que los inver-

sores sospechan que el riesgo de
impago es mayor a corto plazo.

“El problema es de confianza
política. No creo que la situación
sea insostenible. Italia está en la
sendagriega pero tiene tiempopa-
ra rectificar”, explica el economis-
ta italiano Michele Boldrin, cate-
drático de la Universidad de San
Luis, en Estados Unidos, “la solu-
ción está en cambiar con refor-
mas estructurales [fiscal, laboral,
pensiones] las expectativas de los
mercados”. Boldrin ve un incen-
dio en Roma, pero confía en que
Monti sea el bombero. Agua para
apagar las llamas no falta: el défi-
cit es bajo (acabará 2011 en el 4%
y 2012, en el 2,3%), tiene una eco-
nomía diversificada, cuenta con
grandes empresas multinaciona-
les y suma una gran capacidad de
ahorro interno.

La pregunta es, ¿cuántos italia-
nos son conscientes en realidad
de la gravedad de la situación que
vive el país? La respuesta se pue-
de buscar interpretando dos fuen-
tes poco ortodoxas pero sí repre-
sentativas. Los sondeos más re-
cientes dicen que la mitad de la
población quiere un nuevo Go-
bierno surgido de las elecciones,
y que la otra mitad es partidaria
de un Ejecutivo técnico. Eso quie-
re decir que un buen número de
ciudadanos —al menos la prime-
ra mitad— no es consciente de la
gravedad del enfermo. La convo-
catoria de elecciones anticipadas

¿Y si cae
Italia?
Las crecientes dificultades del
país para pagar su deuda hacen
temer un desastre en toda Europa

A sí es como acaba el euro: no con
un bum, sino con un bunga bun-
ga. Hace no mucho, los dirigen-

tes europeos insistían en que Grecia po-
día y debía permanecer en el euro mien-
tras pagase sus deudas del todo. Ahora,
con Italia despeñándose, resulta difícil
ver cómo puede sobrevivir siquiera el
euro.

Pero ¿cuál es el significado de la
eurodebacle? Como siempre pasa cuan-
do se producen los desastres, los
ideólogos se apresuran a afirmar que el
desastre confirma sus opiniones. Así
que es hora de empezar a desacreditar-
los.

Empecemos por lo primero: el inten-
to de crear una moneda común euro-

pea fue una de esas ideas que traspasan
las fronteras ideológicas habituales.
Fue aclamado por la derecha estadouni-
dense, que lo veía como la mejor alter-
nativa al regreso del patrón oro, y por
la izquierda británica, que lo veía como
un gran paso hacia una Europa social-
demócrata. Pero los conservadores bri-
tánicos, que también lo veían como un
paso hacia una Europa socialdemócra-
ta, se opusieron. Y fue cuestionado por
los progresistas estadounidenses, a
quienes les preocupaba —con razón, di-
ría yo (pero qué otra cosa iba a decir,
¿no?)— lo que pasaría si los países no
pudiesen usar la política monetaria y
fiscal para combatir las recesiones.

Así que ahora que el proyecto del
euro se está yendo a pique, ¿qué leccio-
nes podemos extraer de ello?

He estado escuchando dos afirmacio-
nes, ambas falsas: que los males de Eu-
ropa reflejan el fracaso de los Estados
de bienestar en general y que la crisis

de Europa justifica una austeridad fis-
cal inmediata en EE UU.

La afirmación de que la crisis de Eu-
ropa demuestra que el Estado de bienes-
tar no funciona proviene de muchos re-
publicanos. Por ejemplo, Mitt Romney
ha acusado al presidente Obama de ins-
pirarse en los “demócratas socialistas”

europeos y ha declarado que “Europa no
está funcionando en Europa”. La idea, se
supone, es que los países en crisis tienen
problemas porque están siendo aplasta-
dos por la carga del elevado gasto públi-
co. Pero los hechos dicen otra cosa.

Es cierto que todos los países
europeos tienen prestaciones sociales
más generosas —entre ellas, la asisten-
cia sanitaria universal— y un gasto pú-
blico más elevado que los de EE UU.
Pero los países que están ahora en cri-
sis no tienen Estados de bienestar más
grandes que los de los países a los que
les va bien (en todo caso, la correlación
es la contraria). Suecia, con sus benefi-
cios célebremente generosos, muestra
unos resultados estelares; es uno de los
pocos países cuyo PIB es más alto ahora
que antes de la crisis. Por otro lado,
antes de la crisis, el gasto en programas
de bienestar social expresado como por-
centaje de la renta nacional era más
bajo en todos los países ahora en apu-
ros que en Alemania, por no hablar de
Suecia.

Ah, y Canadá, que tiene asistencia
sanitaria universal y una ayuda a los
pobres mucho más generosa que la de
Estados Unidos, ha capeado el tempo-
ral de la crisis mejor que nosotros.

La crisis del euro, por tanto, no dice
nada sobre la sostenibilidad del Estado
de bienestar. ¿Pero supone un argumen-
to a favor de apretarse el cinturón cuan-
do la economía está deprimida?

Escuchamos esa afirmación conti-
nuamente. Estados Unidos, nos dicen,
haría bien en recortar drásticamente el
gasto ya mismo o terminaremos como
Grecia o Italia. Una vez más, sin embar-
go, los hechos cuentan una historia dife-
rente.

Primero, si nos fiamos en el mundo
en general, vemos que el gran factor
determinante de los tipos de interés no
es la magnitud de la deuda pública, si-
no si un Gobierno obtiene préstamos en
su propia moneda. Japón está mucho
más profundamente endeudado que Ita-
lia, pero el tipo de interés de los bonos
japoneses a largo plazo es solo de alre-
dedor del 1%, frente al 7% de Italia. Las
perspectivas fiscales de Reino Unido pa-
recen peores que las de España, pero
Reino Unido puede adquirir préstamos
a poco más del 2%, mientras que Espa-
ña está pagando casi un 6%.

Resulta que lo que ha pasado es que,
al adoptar el euro, España e Italia se
han rebajado en la práctica a la catego-
ría de países tercermundistas que tie-
nen que solicitar préstamos en mone-
das de otros, con toda la pérdida de flexi-
bilidad que ello conlleva. En particular,
como los países de la eurozona no pue-

den imprimir dinero ni siquiera en caso
de emergencia, están sujetos a interrup-
ciones de la financiación de un modo en
que no lo están los países que han con-

servado su moneda. Y la consecuencia
es la que estamos viendo ahora mismo:
Estados Unidos, que obtiene préstamos
en dólares, no tiene ese problema.

La otra cosa que tienen que saber es
que, frente a la actual crisis, la austeri-
dad ha sido un fracaso en todos los luga-
res donde se ha probado: ningún país
con deudas importantes ha conseguido
congraciarse con los mercados financie-
ros haciendo recortes drásticos. Por
ejemplo, Irlanda es la niña aplicada de
Europa, al haber respondido a sus pro-
blemas de deuda con una austeridad
salvaje que ha disparado la tasa de paro
hasta el 14%. Pero el tipo de interés de
los bonos irlandeses sigue estando por
encima del 8% (peor que el de Italia).

La moraleja de la historia, por tanto,
es que hay que desconfiar de los
ideólogos que intentan apropiarse de la
crisis europea en beneficio de sus pro-
gramas. Si escuchamos a esos ideó-
logos, todo lo que conseguiremos es
que nuestros problemas —que son dife-
rentes de los de Europa, pero posible-
mente igual de graves— empeoren aún
más. J

Paul Krugman es profesor de Economía de
Princeton y fue premio Nobel en 2008.

© 2011 New York Times News Service. Traduc-
ción de News Clips.

Leyendas del fracaso

P. ORDAZ / M. V. GÓMEZ

Berlusconi y Barack Obama, en mayo pasado en Deauville (Francia). / kevin lamarque (reuters)

paul
krugman

Manifestación contra Berlusconi
en Roma. “El playboy por encima
de toda sospecha”, dice la pancar-
ta. / Alberto Pizzoli (Afp)

Hay que desconfiar de
los ideólogos que intentan
apropiarse de la crisis en
beneficio de sus programas

La caída de Italia
no solo afectaría a
España, amenazaría
también a Francia

La situación vivida
esta semana en los
mercados no se
puede mantener

Variación trimestral en %

Fuente: Bloomberg

Las cifras del desastre
PIB
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H ay una propuesta de Harold Ja-
mes, profesor de la Universidad
de Princeton, para reducir sala-

rios de manera indirecta y mejorar la
competitividad en los países de la zona
euro: emitir monedas nacionales que
convivan con el euro. Como en los tiem-
pos en que convivían las monedas de oro
y de plata, lo que se llamaba el patrón
bimetálico.

Según él, eso permitiría que los sala-
rios se pagaran en la moneda nacional (o
segunda moneda), que sería una varian-
te débil del euro, lo que equivaldría a la
tan deseada devaluación interna queme-
joraría la competitividad de los produc-
tos y servicios del país en cuestión. Esa
moneda depreciada sería emitida por el
banco central del país correspondiente,
que en el nuestro, llegado el caso, sería,
naturalmente, el Banco de España.

La otra moneda, el euro, se dejaría,
como en siglos pasados se hacía con el
oro, para las transacciones comerciales
importantes y, por supuesto, para el co-

mercio internacional. En esta especie de
patrón bimetálico (que, en este caso, se-
ría más apropiado llamar bipapélico), el
activo y el pasivo de los bancos se man-
tendrían denominados en euros. Eso evi-
taría que se produjeran pánicos banca-
rios.

Como toda decisión de política econó-
mica y financiera, esta medida favorece-
ría a unos sectores de la población y em-
pobrecería a otros. No hay que tener mu-

cha imaginación para saber quiénes se-
rían los más desfavorecidos: los trabaja-
dores y las familias endeudadas. Los pri-
meros, porque verían su nivel de vida
rebajado frente al exterior, algo que se
está tratando de conseguir por todos los
medios. Las segundas, porque verían
que su deuda se mantendría en euros, y
su ahorro, normalmente escaso, tam-
bién, mientras que sus ingresos pasa-

rían a estar expresados en una moneda
nueva y depreciada.

Favorecería, claro está, a quienes tu-
vieran ahorro acumulado, que se man-
tendría denominado en euros y que ad-
quiriría un extremado poder de compra
en términos internos del país y lo man-
tendría frente al exterior en la medida
en que el euro mantuviera su cotización
en los mercados de cambio.

¿Qué pasaría con los bancos? Deja-
rían las cuentas tal y como están ahora:
activos y pasivos denominados en euros.
Los nuevos depósitos y los nuevos présta-
mos tendrían la doble opción, pero se-
rían sobre todo en la moneda deprecia-
da. Es decir, su balance se segmentaría
en dos: una parte en euros y otra en,
llamémoslas, pesetas nuevas. La tasa de
morosidad se dispararía, al ver sus clien-
tes muy reducida su capacidad de pagar
las hipotecas. Eso llevaría a la necesidad
de recapitalizar los bancos y de dar sali-
da a los inmuebles que se han adjudica-
do a precios muchísimo más bajos. Al
ser su precio muy inferior, podrían en-
trar a comprar esos inmuebles tanto in-
versores extranjeros con divisas de ori-
genmás fuertes como los nacionales, cu-
yo ahorro, al mantenerse en euros, les
dotaría de un enorme poder adquisitivo.

Aunque, quizá, la quiebra de los bancos
haría que parte de ese ahorro desapare-
ciera, reduciendo su capacidad de com-
pra (el Estado podría legislar para con-
vertir parte de ese ahorro depositado en
los bancos, o, al menos, los bonos banca-
rios, en acciones de los bancos mismos,
como una manera de recapitalizarlos).
El ahorro ligaría su suerte así a la suerte
de los bancos.

En fin, esta es la problemática que
amenaza en el horizonte con la escalada
que ha sufrido la crisis de la Eurozona
en estos últimos días. La Europa de dos
velocidades, en cualquiera de las varian-
tes que quepa imaginar. Aquí se ha des-
crito alguno de los aspectos de una de
ellas: la de una moneda depreciada que,
algún día y con suerte, podría converger
en valor con la fuerte. Una vez que se
haya llevado a cabo el gran ajuste. Un
ajuste realizado a costa de los más débi-
les con la promesa de que algún día gra-
cias a eso podrán recuperar, ellos o sus
hijos, lo perdido. Gracias a la puesta en
circulación de una moneda de segunda,
como antes lo era la de plata. Una ver-
sión actual de lo que entonces se llama-
ba el oro de los pobres. J

Juan Ignacio Crespo es analista financiero.

El oro del pobre

—la opción de Berlusconi para
quedarse una temporadamás a la
sombra del poder y no a la som-
bra que le tienen reservada los
jueces— supondría al menos tres
meses de aquí a las urnas y un
mes más, tirando por lo bajo, pa-
ra formar Gobierno. Es bastante
probable que el enfermomuriera
en la ambulancia, a kilómetros de
distancia del hospital.

La razón del desconocimiento
se puede buscar en lo raro de la
enfermedad —¿quién había oído
hablar hace unos meses de mu-
chos de los términos técnicos aho-
ra en boga?— pero también en
que los telediarios italianos, muy
prolijos en el seguimiento de la
crisis política, apenas explican la
economía. Salvo el 10% que lee la
prensa diaria, el resto apenas pue-
de hacerse una idea de la situa-
ción si la única información que
maneja es la que le sirven los tele-
diarios a la hora del almuerzo o
de la cena. También hay que te-
ner en cuenta, claro está, el efecto
mimético de la población con los
líderes políticos de su preferen-
cia. La derecha que representa la
Liga Norte de Umberto Bossi o el
Pueblo de la Libertad (PDL) de
Silvio Berlusconi noquiere unGo-
bierno técnico dirigido por un
hombre intachable que lo prime-
ro que ha dicho es que se acaba-
ron los privilegios. Por el contra-
rio, y siempre a grandes rasgos,
los seguidores del centro político
y de la izquierda sí quieren que
Mario Monti, ligeramente más
respetado enBruselas queBerlus-
coni, meta al enfermo en el hospi-
tal lo antes posible.

La primeramedicina que rece-
ta el economista italiano Emilia-
no Carluccio es un nuevo impues-
to sobre patrimonio. “Esto en rea-
lidad es un default encubierto so-
bre los ahorradores italianos. Per-
mitirá reducir la deuda de golpe

unos 10 ó 15 puntos o no tener
que acudir a los mercados duran-
te un tiempo”, explica. A partir de
ahí, en su opinión, los políticos ita-
lianos deberían hacer reformas
que pongan en marcha una eco-
nomía casi estancada en los últi-
mos 15 años. Pero Carluccio tiene
poca fe en esta segunda parte:
“Italia necesita desesperadamen-
te reformas liberales, igual queEs-
paña, pero tiene una clase dirigen-
te que, desde los principales parti-
dos hasta la Iglesia y la patronal,
son profundamente antiliberales.
Y Berlusconi siempre ha sido el
más antiliberal de todos”.

“La economía italiana está

completamente paralizada. Sin
duda en parte es consecuencia de
la coyuntura internacional, pero
en Italia la crisis es amplificada
por graves problemas locales. En
este país se ha perdido desde ha-
ce tiempo la cultura del mérito.
Se halla inmovilizado en una tela-
raña de corporaciones y redes
clientelares que impiden la libera-
ción de energías. Quienes han go-
bernado en los últimos años no
han intervenido en esta situación,
prefiriendo gobernar paramante-
nerse en el poder a gobernar con
la vista puesta en el futuro del
país”, comenta con tono amargo
Fabrizio Lazzarin.

Romano, de 36 años, este inge-

niero con 10 años de experiencia
es un síntoma paradigmático de
un sistema económico que, como
la sociedad civil, está estancado y
es incapaz de aprovechar las fuer-
zas y las cualidades de las nuevas
generaciones. Lazzarin no tiene
trabajo y no vislumbra oportuni-
dades. Incluso los ingenieros lo
pasan mal ahora en Italia.

El mismo recetario de Carluc-
cio aplicaría Gros, del CEPR, que
añade a la lista una reforma cons-
titucional que comprometa al
equilibrio presupuestario y un
pacto de competitividad que re-
duzca los costes laborales.

Wyplosz, por su lado, compar-
te la necesidad de cambios estruc-
turales, pero rechaza que el trata-
miento tenga que prescribir un
plan de austeridad. “Italia necesi-
ta crecer, y para eso hacen falta
reformas de largo recorrido y re-
bajas de impuestos en el corto pla-
zo”. Entretanto el Banco Central
Europeo tiene que comprar bo-
nos en cantidades ingentes. Entre
40.000 y 60.000 millones por se-
mana, calculaUBS, que relajarían
mucho la presión sobre España e
Italia. A esto el lenguaje técnico le
llamaconvertir al BCEenunpres-
tamista de último recurso.

Europa todavía no tiene prepa-
radas las herramientas financie-
ras para salir en auxilio de Italia
(ni de España, el otro gran país
sistémico en los mercados). El
fondo de rescate actualizado y
ampliado hasta el billón de euros
aprobado el pasado 26 de octubre
todavía no está listo. Lo mismo
pasó en julio. Los dirigentes euro-
peos sacan un pacto a duras pe-
nas y se enredan con los detalles
a la hora para ponerlo en mar-
cha. Lo que al día siguiente de
acordarse parecía la salvación del
euro, semanas después es solo
una pistola de juguete incapaz de
atemorizar a un niño —mucho
menos a fondos de inversión de
alto riesgo con muchos millones

en su cartera— por no estar listo
rápido.

Según los números del BBVA,
con estos la zona euro hubiera
comprado entre dos y tres años
para corregir sus desequilibrios.
No lo cree así Barclays, que recla-
ma al BCE que se convierta en el
prestamista de último recurso
que sí son el Banco de Inglaterra
o el de Japón, con lo que evitan
que países con perspectivas simi-
lares a las de Italia tengan su deu-
da enfangada en los mercados se-
cundarios.

Es lo mismo que reclama el
historiador O’Rourke, no solo pa-
ra Italia sino para el conjunto de

la zona euro: “Necesita un banco
central que esté dispuesto a ha-
cer de prestamista de último re-
curso, más que otras cosas. Por el
camino necesita elementos de
unión fiscal, asumiendo que esto
puede construirse de forma de-
mocrática, pero sobre todonecesi-
ta un banco central propio. De lo
contrario, no podrá sobrevivir”.

Este fantasma es el que ha to-
mado cuerpo esta semana, almis-
mo tiempo que subía la prima de
riesgo de Italia. Este o el de una
zona euro sin los más débiles. Pe-
ro sus duras consecuencias lle-
van a descartar esta posibilidad.
Lohizo el pasado viernes la canci-
ller alemana, Angela Merkel, al

trascender las informaciones de
que ella y el presidente francés,
Nicolas Sarkozy, se plantean una
zona euro donde un núcleo duro
de países sin problemas de finan-
ciación (Alemania, Holanda,
Luxemburgo, Bélgica y Francia)
tomara el control.

“El euro sin Italia no tiene sen-
tido. Además, si Italia deja el euro
habría un ataque inmediato con-
traEspaña yotrosmiembros débi-
les, posiblemente incluso contra
Francia”, analizaGros, “y el resul-
tado de una disolución de la zona
euro sería la madre de todas las
crisis financieras”.

Pocos se atreven a calcular las
consecuencias. Wolff, advirtien-
do de lo improbable de este esce-
nario, estima a bote pronto una
caída del producto interior bruto
de entre el 20% y el 30%. UBS sí
que ha sacado la calculadora, pe-
ro no para una desintegración, si-
no para la salida del sistema mo-
netario de alguno de sus miem-
bros más débiles (Grecia, Portu-
gal, Irlanda, España, Italia). Se-
gún la entidad suiza, el coste por
ciudadano el primer año estaría
entre los 11.500 y 9.500 euros, los
siguientes la factura ascendería a
un máximo de 4.000.

Pero hay que recordar lo im-
probable de esta encrucijada hoy.
La zona euro no tiene ningúnme-
canismo de salida ni de expulsión
listo. Y esto está presente en la
respuesta de Wyplosz cuando se
le pregunta sobre esta disyuntiva
para el caso italiano y casi la re-
chaza de plano: “Esto es muy im-
probable. ¿Por qué quiere hablar
de eso? ¿Por qué no concentrarse
en lo fundamental como el tama-
ño del default italiano, el impacto
sobre los bancos en Italia y en
otros lugares, la posibilidad de
contagio a España y Francia? Es-
tas son cuestiones de interés in-
mediato que necesitan una re-
flexión cuidadosa. Tal vez es me-
nos sexy...”. J

Emitir monedas nacionales
que convivan con el euro
favorecería a unos
y empobrecería a otros

“Italia precisa
reformas. Sus líderes
son un obstáculo”,
dice un economista

El BCE tiene que ser
un banco de último
recurso, reclaman
los expertos

juan carlos
crespo

La salida de un país
periférico del euro
costaría 11.500 euros
por ciudadano

La ruptura de
la zona euro es algo
muy improbable
a día de hoy
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En miles de millones de euros

Fuente: elaboración propia.

Deuda italiana en manos de la banca
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ITALIA

Sede del Banco Central Europero, en Fráncfort. / Kai Pfaffenbach (Reuters)
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