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as elecciones del pasado 25 de enero en Grecia pue-

den representar un parteaguas en la historia reciente

de la Unién Europea y del sistema financiero mun-

dial. Grecia es un pafs pequefio, con poco més de

11 millones de habitantes y su economia representa
s6lo 2.2% del total de la Unién Europea, sin embargo, la posibilidad
de un impago de su deuda soberana pone a temblar a los bancos y al
sistema financiero.

La tragedia griega empieza en 2001 cuando, para entrar en la
zona Euro, Grecia presenté una serie de indicadores econémicos (dé-
ficit del presupuesto y deuda publica, entre otros) que aparentemente
cumplian con los requisitos de la Unién Europea, sin embargo, una
auditoria posterior mostré que los nimeros presentados -particular-
mente el tamafio del déficit presupuestario- estaban subestimados ya
que, gracias a una serie de instrumentos financieros desarrollados por
Goldman Sachs y otros bancos de inversion, el gobierno habia podido
esconder una buena parte de su deuda soberana.

Con la crisis financiera de 2008-2009 las cosas empeoraron y
Grecia lleg a un déficit presupuestario de 12.7% del PIB y una deuda
que rebasé 140% del PIB. Este valor, uno de los més altos del mundo
después de Japdn, causé una crisis de confidencia en la capacidad de
pago de Grecia, que recibié préstamos de emergencia por parte del
Fondo Monetario Internacional y la Unién Europea a cambio de la
aplicacion de un severo plan de austeridad.

A cinco anos del inicio de este «rescate», Grecia se encuentra
sumergida en una crisis mucho peor de cuando esto inicié. El desem-
pleo total ha llegado a 30% (casi 60% en el caso de los menores de
25 afos), los salarios han bajado 40% y los suicidios han subido 35%.
Con estos indicadores la espectacular victoria del partido de izquierda
radical Syriza no es de sorprenderse, ya que su programa se centra en
el fin de los planes de austeridad y una renegociacién o cancelaciéon
de la deuda. Syriza tiene frente a si una tarea muy complicada pero
ha empezado con llamar las cosas con su nombre. Como en el cuento
de Andersen, El traje nuevo del emperador, el flamante ministro de
finanzas de Syriza se atrevié a decir que «el emperador va desnudo»:
que Grecia estd al borde de la bancarrota y no puede hacer frente a
los numerosos vencimientos de la deuda que tiene por delante en las
préximas semanas y meses. En realidad, la situacién de Grecia no es
muy distinta a la de Portugal, Irlanda, Italia, Espafia, Inglaterra, Fran-
cia, Japon o hasta Estados Unidos, lo que hace particularmente serio
su pronunciamiento porque Grecia puede ser la primera ficha de una
caida en dominé del sistema financiero.

({Cémo hemos llegado a esto? La causa principal estd, una
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vez mds, en el incremento del precio de la energifa. Si se analizan las
Gltimas cuatro décadas se puede ver claramente que el crecimiento
econémico mundial estd estrechamente ligado al consumo de energia
y, particularmente, de petréleo. A partir de la década pasada, la eco-
nomia global empezé a estancarse debido al incremento del precio
del petréleo pero se mantuvo a flote a costa de mayores deudas, una
politica promovida por la decisién de la Reserva Federal de Estados
Unidos de dejar la tasa de interés casi en cero.

En 2008 el sistema financiero tuvo una primera caida disparada
por el incumplimiento de los «créditos basura» otorgados en los afios
anteriores que, con el incremento del precio de la energia (el petréleo
llegd a 135 délares por barril en julio de 2008), empezaron a no poder
ser pagados. Sélo Islandia dejé que los bancos que habian dado prés-
tamos sin garantias quebraran, pero los deméas paises emprendieron
planes de rescate que resultaron en una mayor deuda publica.

La deuda es una hipoteca sobre el futuro: se puede repagar
en condiciones de crecimiento econémico porque disminuye como
porcentaje del PIB; sin embargo, en una situaciéon de recesiéon y de
contraccién econdémica, sélo puede crecer ya que al disminuir la ac-
tividad econémica, disminuye la recaudacién fiscal y al aumentar el
desempleo, disminuye el consumo.

Por otro lado, los paises mas endeudados conllevan un riesgo
mayor de impago, lo que hacer subir la tasa de interés que tienen que
pagar sus bancos centrales para obtener nuevos préstamos haciendo
aun més dificil pagar la deuda. Grecia es el ejemplo més contundente
de este circulo vicioso, que también ha empezado a manifestarse en
otros paises. A finales de 2014, el promedio de endeudamiento de los
paises de la zona euro era de 95% del PIB y ocho paises rebasaban ya
100%, lo que significa que el valor de toda la actividad econémica de
un afio no bastaria para extinguir la deuda. Japén y Estados Unidos
también estan en esta situacién. El Gltimo recurso ha sido la compra
directa o indirecta de la deuda por parte de los bancos centrales por
medio de la creacién de mas dinero. Es evidente que este truco, em-
pezado por la Reserva Federal de EEUU y continuado en tiempos re-
cientes por el banco central Europeo y de Japdn, sélo puede posponer
el problema.

El dinero se puede imprimir pero sélo es una reclamacién de
bienes, los bienes materiales no se pueden crear de la nada, sélo con
energia y materias primas; recursos no renovable que se vuelven pro-
gresivamente mas caros a medida que vamos consumando lo mds ac-
cesible, més cercano y de mayor calidad.

Grecia nos estd ensefiando el talén de Aquiles de la economia
global: que el crecimiento con base en la deuda es imposible. El valor
de la deuda acumulada a nivel mundial corresponde a muchas veces
toda la riqueza que existe en el planeta. Esto no puede continuar al
infinito y en el momento en el que la confianza en el sistema empiece
a menguar, todo el castillo de naipes puede colapsar rédpidamente. La
Unica solucién es empezar a vivir dentro nuestros medios pero, lamen-
tablemente, parece que lo aprenderemos por las malas.
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