Italia y la estampida de los mercados

< AHORA MISMO

Eduardo Martinez

Abascal

os mercados la han tomado ahora con Ttalia.

La prima de riesgo del bono italiano ha llega-

do asuperar los 550 puntos bésicos, el mismo
nivel que tenian Grecia, Irlanda y Portugal cuando
fueron rescatados. Tengo la sensacién de que esta-
mos ante una estampida que va en aumento y acaba-
ra por llevarse todo por delante. Y lo peor es que no
veo motivos tan graves como para provocar seme-
jante estampida. Veamos los datos.

Hace sélo siete meses, en abril de este afo, la pri-
ma de riesgo de Italia era de 100 puntos (un 1%).
sQué ha pasado desde entonces para que se dispare
tanto? Pues nada o casi nada. Se comenta que ladeu-
da publica de Italia, que alcanza el 120% de su PIB
(1.900 millardos) es insostenible. Pues bien, Italia
siempre ha tenido ese nivel de deuda durante los tl-
timos 20 aflos y no ha pasado nada. ;Por qué ahora
esinsostenible y antes no lo era? Nadie responde.

Menor necesidad de los mercados

Italia puede ir refinanciando esa deuda afio tras afio,
como lo ha venido haciendo hasta ahora. Objecion:
“los inversores internacionales (los mercados) no
querran prestarle mas”. Respuesta: ninguin proble-
ma. La mayoria de la deuda publica italiana la com-
pran los propios italianos, que no necesitan tanto de
los mercados. Son costumbres del pais, al igual que
la mayor parte de los coches que compran los italia-
nos son Fiat o Alfa Romeo... coches italianos. Dato:
los bancos europeos no italianos tienen 100 millar-
dos de euros de deuda publica italiana, nada en
comparacion con la deuda total, que es de 1.900 mi-
llardos. Ademas, Italia apenas tiene déficit comer-
cial y, por tanto, no necesita pedir prestado en el ex-
terior (no asi Espana). Durante los tres tltimos afios
de crisis (2008 a 2010) la deuda publica italiana ha
crecido un 15%. Es la que menos ha crecido en Eu-
ropa: Gran Bretafia un 80%, Espafia un 66%, Alema-
niay Franciaun 28%.

Ladeuda publica de Italia ha crecido poco porque
el déficit publico de Italia ha sido en estos afios de
crisis de los menores de Europa, en promedio anual
un 4%; frente al 9% de Inglaterra, 8% de Espaiia y
6% de Francia. El déficit ptblico de Ttalia en 2010 ha
sido del 4,5%, mucho menor que el de Inglaterra
(10,3%), Espaiia (9,2%) o Francia (7,0%). Ademas,
Ttalia es el pais en el que menos ha crecido ese déficit
publico, sélo 3 puntos durante los tres tltimos afios,
frente alos 11 puntos de Espaiia, casi 8 de Inglaterra
y 4 de Francia. Para mas inri, resulta que Italia du-
rante buena parte de la década de los noventa (1990
a1996) tuvo un déficit anual de casi el 9%... y no pa-
saba nada. ;Por qué ahora si pasa?... Pues que al-
guien me responda.

En definitiva, comparado con otros gobiernos eu-
ropeos, en los tltimos afios, el italiano no gasta mu-
cho ni tampoco ha crecido mucho su gasto y, como
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consecuencia, tampoco ha aumentado mucho su
deuda. Por tanto, ;donde esta el problema? Me lla-
ma la atencion que nadie, ni los mercados ni los me-
dios, se metan con Inglaterra, que tiene unos resul-
tados mucho peores.

Algunos argumentan que “el problema no es la
deuda, sino la falta de crecimiento de la economia
italiana, lo que agravaria el déficityladeudaenel fu-
turo”. Las estimaciones de crecimiento econémico
para Ttalia estin en torno al 0%-1%. Es poco, cierto.
Pero resulta que durante los tltimos 20 afios Italia
ha crecido al 1% anual. Es decir, poco. En la tltima
década, Italia ha crecido al 0,6% anual. Y, sin embar-
go, no ha tenido problemas. En otras palabras, ;Ita-
lia crecera poco? Si, pero es que siempre ha sido asi.
Por cierto, el crecimiento de Alemania ha sido del
1,3% anual. No es para tirar cohetes y no es tan dife-
rente del pobre crecimiento italiano.

De todo esto deduzco que no hay datos objetivos
que justifiquen la venta masiva de bonos italianos y
la subida de la prima de riesgo. Y si esto es asi es que
los mercados estan aterrorizados y huyen en irra-
cional estampida, sin mirar realmente los datos.
Imaginen ustedes un estadio de futbol cuando se
produce alarmay estalla la estampida: la masa enlo-
quecida arrolla todo a su paso. Pues me parece que
estamos (casi) en esta situacion. Parar una estampi-
daes dificil, pero o lo hacemos o la estampida de los
mercados se llevara todo por delante. La siguiente
piezaes Espaiia.
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Opinion

Cooperacion internacional:
rendimientos decrecientes

ANALISIS DE ACTUALIDAD

Juan Tugores
Ques

n los momentos iniciales mas du-

ros de la crisis las esperanzas de-

positadas en la cooperacion inter-
nacional para afrontar las severas difi-
cultades parecieron tener respuesta. Las
primeras cumbres del G20 en noviem-
bre de 2008y en 2009 tuvieron impactos
tanto psicoldgicos como efectivos: se evi-
t6 el recurso al proteccionismo, se acti-
varon mecanismos institucionales e in-
cluso los paises pudieron lanzarse a me-
didas expansivas concertadas que casi
parecian un keynesianismo global del
que ahora algunos abominan.

Pero las urgencias que condujeron a
cerrar filas se fueron diluyendo. En bue-
na medida porque en 2010 las asime-
trias de un conato de recuperacion rea-
brian la brecha entre los paises segun
como les fuese en ésta. Y asimismo, por-
que, como habia sucedido en los denos-
tados afios 1930, las divergencias res-
pecto a estrategias y/o ideologias vol-
vian a primer plano a medida que pare-
cian disiparse los momentos mas criti-
cos. La ortodoxia de la estabilidad pre-
supuestaria se convertia para algunos
en el nuevo grillete de oro con que an-
clar los excesos del pasado, mientras
que para otros no debia renunciarse
prematuramente al potencial de los esti-
mulos monetarios y, si habia margen, de
los fiscales. La literatura académica se
llen6 de controversias acerca de la mag-
nitud de los multiplicadores de la politi-
ca fiscal con resultados tan heterogé-
neos que arrojaban dudas acerca del ca-
racter cientifico de la Economia.

Controversias

Las guerras de divisas, incluidas pro-
puestas legislativas en Estados Unidos
para aplicar sanciones comerciales a los
paises con monedas infravaloradas, nos
retrotraian a controversias que ya lastra-
ron la salida de la crisis en la década de
los 30 del siglo pasado. Incluso el calen-
dario de las cumbres del G20, que habian
sido semestrales desde otofio de 2008,
paso aser anual para 2011, con lareciente
reunion de Cannes como unica referen-
cia. Se diria que la cooperacién interna-
cional, tras un momento de temores que
unieron, entraba en una etapa de lo que,
en la jerga de la profesion, serian rendi-
mientos decrecientes a medida que los
intereses especificos volvian a antepo-
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nerse a las responsabilidades comparti-
das. El importante retroceso en los rit-
mos de recuperacion durante 2011, con
amenazas cada vez mas serias de rece-
sion en varios lugares de la economia
mundial para un futuro préximo, debe-
ria haber actuado como un nuevo catali-
zador de actuaciones conjuntas o al me-
nos coordinadas. La agenda muy amplia
-al estilo francés de la grandeur- parala
presidencia de turno del G20 habia dise-
flado ambiciosos proyectos para Cannes,
en ambitos que incluian desde unos de-
sequilibrios externos que reaparecian a
regulaciones financieras con verdadera
dimension global, pasando por aspectos
sociales y la volatilidad de los precios de
las commodities. El anfitrion Sarkozy ya
no aspiraba, ni de lejos, a “refundar el ca-
pitalismo”, pero si a hacerlo algo mas ha-
bitable.

Pero, como en tantas otras ocasiones
en la politica, como en la vida, lo urgente
se ha comido a lo importante. Grecia pa-
rece haber sido la coartada perfecta para
encubrir como aparentemente satisfac-
torios unos resultados que estan muy
por debajo de lo que cabia esperar y de-

Como en tantas

otras ocasiones en la
politica, lo urgente se

ha comido a lo importante

sear. Sin negar ni un apice lo delicado de
la situacion en Europa, en el debe del
Viejo Continente deberemos anotar
también haber servido de pretexto para
diluir avances en una imprescindible co-
ordinacion global cuyas deficiencias de-
jan cada vez mas el futuro en manos de
quienes mas tienen que ganar ‘haciendo
laguerrapor su cuenta’.

El balance del G20 en Cannes es ma-
gro. Incluye, ademas de las habituales
buenas intenciones, un piadoso entierro
de la Ronda de Doha con una realista
apelacion a nuevos formatos y estilos de
negociacién, una enumeracion nominal
de paises con capacidad para emprender
politicas algo mas expansivas, que inclu-
ye a China y Alemania, ademas de ser el
marco elegido para poner a Italia bajo
supervision internacional. Que Méxicoy
Rusia asuman la presidencia del G20 en
los dos proximos afios no parece que
propicie superar esos lamentables rendi-
mientos decrecientes de una coopera-
cion internacional que se resiste a ser, de
manerareal y efectiva, global.
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