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La bancarrota de los ricos
y la ingenuidad de los pobres

"Muestro dinero, la coro-
na auskriaca, circulaba en
forma de resplandecientes
monedas de oro, y asegura-
ba asi su inmutabilidad”
(Stefan Zweig, "El Mundo
de Aver”).

Asi era en Austria en 1914.
Seis anos después, el oro era
papel y la inflacion superaba
el 100%: mensual. La debacle
tuvo la causa de siempre:
déficit fiscal descontrolado
corno resultado de la falta de
acuerdo politico; la conse-
cuencia fue emisidn y, al
fimal del dia, la dislocacion
del sistema de pagos.

Hoy las cosas en Europa
son solo ligeramente distin-
tas: bajo un aura de preten-
dida normalidad, la tormen-
ba nuevamente s¢ avizora.
La emision, si bien esta
fuertemente controlada por
el Banco Central Europeo,
ha sido sustituida por deuda
creciente que ahora el mer-
cado comienza a descontar
fuertemente.

Paizes como Grecia y
Fortugal, ¥ en buena medida
también Espana e Italia,
enfrentan la combinacidn
clasica que precede al desas-
tre: deuda puiblica insosteni-
bie, en torno al 1004 del FIB
o mas; déficit fiscal superior
al 5% del PIB: elevado défi-
cit en cuenta corriente; rece-
s1dn 0 crecimiento cercano a
cere; ¥ desempleo de mas de
dos digitos,

El elevado desempleo
sugeriria hacer politica fiscal
activa, pero ello es imposi-
ble dado los niveles de la
deuda pablica v el déficit en
cuenta corriente. Inversa-
mente, la solucion de ajuste
fiscal es politicamente im-
pensable por el alto desem-

plec. 5i no se hace nada, el
asunto empeora cada dia
como resullado de la ausen-
cia de crecimiento.

Por ahora la respuesta han
sido paquetes de ayuda y
“programas de ajuste” que
no se cumplen. Los que
financian la ayuda, Alema-
nia en particular, va pierden
la paciencia. Esa forma de
solucidng, que es mas bien
una forma de negacidn,
tendra su fin.

La receta seria devaluar.
La devaluacion resuelve los
problemas de fondo porque
lejos de la negacidn reconoce
lo obvio: que se es mas po-
bre de lo gue se pretende.

¢Sabemos cual es la exposicion de
nuestro sistema financiero y de pen-

siones a una debacle en Europa?

Pero como esos paises aban-
donaren su moneda local,
les ¢s imposible devaluar, y
China no les va a facilitar el
camino revaluando,

;Donde termina el asunto
entoncesT Indefectiblemen-
te, en el abandono del Euro
por parte de algunas de esas
econpmias y la regstructura-
cion Forzosa de deuda. Eso
se llama debacle.

(Quién pierde en ese
desenlace? Entre otros, los
que havan decidido comprar
v seguir manteniendo bonos
de deuda puiblica de esos
estados, lo que incluye a las
principales economifas euro-
peas. Por efecto contagio,
parte de la pérdida la termi-
naran haciendo los pafses
mds pobres que a traves de
fondos soberanos, fondos de
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pensiones v otros vehiculos
estdn expuestos a Eurapa,

Faradojicamente, son los
paises "ricos” los que eskdn
en bancarrota v los “pobres”
los que tienen parte de la
exposicion al riesgo,

En ese contexto, la super-
vision financiera en Chile
debiera redoblarse, Parece
increible que en Chile, mien-
tras la nieve
fue anuncia
el alud se
acumula, teda
la discusion
financiera esté
centrada en
plros temas,
comi si la solvencia banca-
ria fuese un dato, tan inmu-
table como alguna vez cre-
veron los austriacos que era
su dinero,

Bancos extranjeros con
licencia en Chile emiten
bonos en dilares en el exte-
vior con el emisor definido
como el bancp en Chile, no
la casa matriz, porgue a Fir
de cuentas, mentiras de
clasificadores de riesgo
aparte, el riesgo de Chile es
sustancialmente menor gue
el de Portugzal, el de Italia o
¢l de Espaiia.

imabemos cudl g5 la expo-
sicitn de nuestro sistema
fimanciero ¥ de pensiones a
una debacle en Europa?

i Estamos haciendo el trabajo
que realmente se requiere en
esta hora?



