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_Hace apenas dos afios resultaba
‘1mpensab1e Yhoy cadavezson . 7. -
maslas voces que cuéstionan la'.. INK

viabilidid.del euro como mone-

da ynica,enun ‘escenario econé .o S
mico-cada vez s adverso y de-

tenorado Bancos y anahstas cO:..
-mlenzan a bara]ar un hlpOtEtICO" .

escenarijo de desmtegracmn mo-

‘netaria y, aurique parece que to-‘f ‘

davia esta posibilidad. resulta im-

probable. lo cierto es que ya ngse ..

descarta, En este contexto, y a pe-
sar de las dificultades legales que
supondria el abandono del euro,
varios expertos han hecho sus es-
timaciones sobre los posibles efec-
tos que conllevaria para Espaia el
regreso a la peseta.

VENANCIO
SALCINES

DIRECTOR DE LA ESCUELA
DE FINANZAS

Financiacién o
depreciacion

El autor aborda las consecuencias
del regreso a la peseta desde dis-
tintas perspectivas, en las que la
financiacién adquiere una prepon-
derancia especialmente negativa, y
trata sobre las secuelas de 1a depre-
clacién cambiaria.

VENTAJAS ) :

—Tipos deinterés acordes al ci-
clo econémico. En Europa subi-
mos o bajamos los tipos segiin se

_mueva la oferta monetaria, y da-

do que a esta la mueven Alema-

nia y Francia, podemos decir que

cuando estos dos pafses entran ali-
neados en una fase de crecimien-
to, los tipos se comportan acordes
a sus necesidades. En estos casos,
cuando nos movemos, contra-ct-
clicamente frente a Centro Euro-
pa, nos convertimos en convida-
dos de piedra. La peseta nos per-
mitiria que los tipos fueran refle-
jo de nuestra situacién.

—Depreciaciones competitivas.
Silos costes internos se descontro--
lan y suben mds de lo esperado, se

~ puede, de modo coyuntural, depre-

- ’Tamosen 1a etrozona podriamas.
, '1estar unpnmlendo dineroy¢onlos
nuevos billetes ﬁnanmar alEstado
(monetizacién del déficit piiblico),
_“tendrfamos en ese caso financia-

ciar el tipo de cambio paraque no

se encarezcan nuestros productos

enelextenor

da pnma de nesgo Sl no estu\ne-

cién barata, como la obtiene hoy
el Reino Unido. Las monetizacio-
nes, es bueno recordar, se asermne-
jan a una buena botella de gine-
bra, elevanlosespiritusde quien
desea divertirse pero no quita a’
ningtin depresivo de su pozo ne-
gro.Y como usted puede imaginar-
se, las resacas, por lo general de ca-
récterinflacionario, puedenllegara
ser horribles. El Banco de Inglaterra
se habebido mds del 20% de la deu-
dainglesa ¢y como estdn? Hundidos
y medio alcoholizados.
—-Excesivo riesgo cambiario, Du-
rante afios hemos pagado un exce-
sivo tipo de interés para compensar
el riesgo de depreciacién de la pe-
seta. Cuando nuestra economia se
hundia y por tanto necesitdbamos
de unamayor financiacion, nuestra
moneda también se depreciaba, obli-
gando al Tesoro Pablicoa subir atin
mds la remuneracion de la deuda,
petjudicando, de este modo, ladébil
marcha de 1a actividad econdmica.

CARLOS SANCHEZ-
TEMBLEQUE

DIRECTOR DE ANALISIS
ECONOMICO DEL PASTOR

Mas competitivos

pero menos creibles

El escaparate que se produciria
para este experto, si Espafia re-
gresase a la peseta, incidirfa por
una parte en la mayor capacidad
competitiva del pais en ese nuevo
contexto y el poco poder adquisiti-
vo de los ciudadanos para comprar
productos 1mportados

VENTAJAS

—Capacxdad de devaluarlamo-
neda. Eliinico factora favor de vol-
veralaantigua moneda esla capa-
cidad de devaluar nuestra nueva
moneda con respecto a las demds.
Espafia ha perdido competitividad
desde la entrada en el euro, una de-
valuacién de la moneda significaria
un aumento automdtico de nues-
tra competitividad frente al resto

~ del mundo —en base a precio, no

a productividad real por emplea-
do—, yaqueniuestra capacidad ex-
portadora se multiplicaria,-de nue-
vo, en base a precio, no en base a
produccién real.

Pero, una devaluacidn es lo mis-
mo que una reduccidn salarial, ya
que todo lo que importamos seria
mucho mds caro, pero es, sin em-
bargo, mucho mds aceptado social-
mente que una reduccidn salarial.

INCONVENIENTES -

—Transformaciéndelas deudas
y ahorros de todos los esparioles
a pesetas. As, todos nuestros depé-
sitos, fondos de inversién, fondos

de pensiones, y cualquier producto -

de ahorro pasaria a ser nominado
en la nueva —y devaluada— pe-
seta, En apariencia pareceriamos
mds competitivos y productivos

cuando esa no es la realidad. Con
* nuestros ahorros podriamos seguir

comprando las pocas cosas hechas

en Espafia a precios
parecidos a los de antes

de pasar a la peseta, aunque la
mayoria de las cosas que compra-
mos son de importacién y sus pre-
ciossubirian en lamedida de la de-
valuacidn. Todas las deudas, tanto
del estado como de las empresas

. privadas tendrian que ser devuel-

tas en la moneda en la que se pres-
taron, en euros, lo que podria impli-
car grandes desequilibrios financie-
ros de muchas émpresas privadas.

El Estado y las empresas privadas
dejarfan de tener acceso a los mer-
cados durante mucho tiempo. Los
inversores y los fondos extranje-
ros que, a través de los mercados,
han prestado dinero a Espafia per-
derfan parte o toda su inversién.
Algo en el fondo contraproducen-
te alaimagen de Espaiia que sufTi-
ria una enorme pérdida de credi-
bilidad frente al resto del mundo.

MANUEL LAGO

ECONOMISTA
La gestion del
desastre

Flvinculo delasalida del euro con
las consecuencias que supondria
para el empleo y el bienestar capi-
talizan la atencién de este especia-
lista en su andlisis.

VENTAJAS -
—Recuperacion de soberania.

————

Cap
para recuperar la soberania que
ahora estd cedida en la Unidn Eu-

ropeay que el gobierno espafiol vol- .

verfaatener la gestién de la politica
monetaria y de la cambiaria.

- INCONVENIENTES

— Dificultades de financiacién.
La situacién actual de la economia
espafiola estd muy condicionada
por un elevado nivel de endeuda-
miento, con graves dificultades de

refinanciacién, tanto porel tipode

interés como por la pardlisis de los
mercados financieros. La razén.que
estd detrds de este problema es la
desconfianza en que los deudores
publicos y privados devuelvan sus
préstamos. La salida del euro pro-
vocaria un agravamiento extremo
estas dificultades de financiacidn.
Lainevitable devaluacion dela nue-
va peseta, enun 30 o un 40% y da-
do que las deudas estdn contraidas
en euros haria que la deuda del Es-
tado, de las empresas, de los bancos
con el exterior, se convierte, de for-
ma automadtica, en un 30 o0 40%.

—Aumento de los tipos de inte-
rés. Los tipos de interés se incre-
mentarian provocando un grave so-
brecoste sobre el servicio de la deu-
da. Una devaluacidn, ademds, que
no tendria efectos determinantes
sobre la competitividad exterior y
1a balanza de pagos espafiola por-
que la razén de nuestro desequili-
brio con el exterior estd en la com-
pra de petréleo y gas que se harin
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todavia mds caros por el cambio

devaluado pero que no podrdn ser
sustituidos en el corto ni en el me-
dio plazo.

—Mas inflacidn. La devaluacidn
provocaria un incremento muy ele-
vado de la inflacion.

JUAN SANCHEZ
QUINZA-TORROIA

PROFESQR DE ECONOMIA
APLICADA EN LA UDC

El mayor crack
financiero

La hipotética salida del euro y la
consiguiente vuelta a la peseta es
un camino lleno de gravisimos obs-
taculos y no esunasolucién al pro-
blema de la crsis del euro.

VENTA.IAS

—Protagomsmo del Banco de |

_Espaﬁa La institucion recupera-

ria el control de la politica mone-
taria, lo.gue redundana enunama

Pl
yor autonom:la para tomar ‘medi-

- das mds conv:mentes asimismo,

podna em:ltm 1ner0 para myec-
tar I1qu1dez alieconomia |y podria

comprar deuda: pubhca parafrenar

la especulac:on y reducir el i incre-

mento del coste ﬁnanc1ero porel

Pago de los intereses generados en

los mercados.. '

—Sector exportador y turisti-

co. La devalvacidn de la moneda
beneficiaria a estos sectores por-
que motivaria un abaratamienito
delos productos y servicios nacio-
nales ofertados, siendo mds atrac-
tivos frente a la competencia.

INCONVENIENTES

—Técnicos. Habria enormes pro-
blemas para reintroducir la mone-
da, que solo se paliarfan parcial-
mente si se hiciera de forma sor-

presiva estableciendo un «corra- |

lito a la Argentinax..

—Legales. No hay manera posi-
ble de expulsar a un socio de la
zona euro, ya que el articulo 50
del Tratado de la Unién implica
del mismo modo, la salida de la

Unién Europea. Esto provocaria un
problema politico de enormes con-
secuencias. )

—Econémicos. Empresas y parti-
culares retirarian sus depdsitos en
euros de manera masiva de los ban-
cos espafioles, lo que provocarfa una
quiebra generalizada de nuestro sis-
tema financiero. La falta de crédi-

to provocaria una quiebra de miles -

de empresas y se producirfa una in-
flacién galopante derivada de la de-
valuacién de la moneda y llevariaa
una fulgurante caida de la deman-
da interna, un aumento despropor-
cionado del paro, con cifras mucho
mayores que las actuales. La caida
del PIB y la recesidn traerian consi-
go un colapso total politico, econg-
mico y social.

- ANDRES FAINA

CATEDRATICO DE ECONOMIA

'INDUSTR_IAL EURCPEA

Una salida
perniciosa

La salida del euro resultaria perni-
ciosa. Solo si la situacién dentro
de la moneda unica se deteriorase
a peor, habria que considerar esa
opcidn para después del caos in-
tentar resurgir.

VENTAIAS

—Ajustes. Facilitar los ajustes de
competitividad del pafs mediante
la depreciacidn del cambio.
—Normas menos estrictas. Sosla-
yar la prohibicidn estricta de que el

Banco Central adquiera deuda pd-
blica. En la Unién Monetaria Eu-
ropea, pero fuera del euro, las nor-
mas son menos estrictas, caso de
Dinamarca, Suecia o Reino Unido.

INCONVENIENTES

—Quebranto patrimonial para -

los deudores en euros. La depre-
ciacién del cambio de la «nueva pe-
seta/eurox» haria aumentar el valor
de todas las dendas. Se producinia
un aumento notable de la morost-
dad ylas bancarrotas con un efecto
depresor sobre la economia. Elim-
pago de familias, empresas e insti-
tuciones financieras llevariaa em-
bargos y liquidaciones forzosas. La
deuda piiblica podria cambiarse a
«nuevas pesetass, pero serfa un im-
pago parcial. Disminuiria el crédi-
to vy la solvencia y elevarfan la pri-
ma de riesgo.

—Rlesgo deun terrible «circu-

i 1o vicioso» de alta mﬂauén, de-; '
preciacion del cambio y altisi-
mos tlpos deinterés. Un pais pe-

queio no es duefio del tipo de in-

.. terés real. Si se anticipan subidas

de precios por la monetizacién de

ladeudayla deprec1ac1on del cam-

bio se desplomana 1a credibilidad

- de la peseta, en este escénario, Se
: nece31tana una gran dlsc1p]1na y
. un a]uste serio para estabilizar el
" cambio, incluso en el mecanismo

de camblos delaUME.

Fortalece
tusahorroscon
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