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D La mejor manera de
enfrentar un
endeudamiento
excesivo es impulsar

el crecimiento

asi ocho afios han pasado

desde la crisis financiera

de agosto de 2007 y se si-
gue debatiendo sobre los mismos
temas. ;Quién debe sufrir mds:
los acreedores o los deudores?
(La mejor manera de lograr cre-
cimiento es el estimulo fiscal a
corto plazo o la reforma estructu-
ral a largo plazo? En Europa en
particular, ;como se reconcilian
la democracia local y las obliga-
ciones internacionales?

La deuda es una expectativa
sobre una riqueza futura: los
prestamistas esperan recobrar su
dinero. El caudal de deuda, por
tanto, tiende a expandirse en mo-
mentos de optimismo econdmi-
co. Los que se endeudan esperan
que sus ingresos aumenten, o que
los activos que adquieren con di-
nero prestado suban de precio;
los prestamistas comparten ese
entusiasmo.

Pero si la riqueza no se eleva
lo suficiente para justificar el op-
timismo, los prestamistas queda-
ran decepcionados. Los deudores
no pagaran. Esto hace que los
acreedores recorten préstamos
futuros, lo cual crea un problema
de liquidez incluso para deudo-
res solventes. Entonces los go-
biernos entran en escena, como
hicieron en 2008 y 2009.

La mejor manera de enfrentar
un exceso de deuda es impulsar el
crecimiento. Pero los paises desa-
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Un técnico prepara barras de oro puro que seran enviadas a Dubai. Ayer lunes el precio del oro baj6 a su peor nivel
en cinco anos, pues los precios retrocedieron 40 délares por onza. “No sélo es el retroceso de 50 por ciento de toda
la subida desde los minimos de 1999, sino también lo cerca que quedé de la linea eje de 40 afios de mil 95 dolares”,
indicd Karen Jones, analista técnica de Commerzbank. El colapso del oro se produjo cuando las operaciones en los
mercados asiaticos se equipararon con las liquidaciones del viernes en Europa y Estados Unidos, tras la publicacion
de datos de la economia estadunidense que apoyan las expectativas de que ese pais suba sus tasas este afio m Foto
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rrollados, incluso Estados Uni-
dos, han batallado para reproducir
sus tasas de crecimiento anterio-
res a la crisis. Asi, la eleccion se
ha reducido a tres opciones: infla-
cidn, moratoria o estancamiento.
La opci6n inflacionaria signi-
fica que el PIB nominal crece

LONDRES.

El reciente desplome del oro ha
barrido con la mitad de la historica
racha alcista de la Ultima década,
por lo que los precios del metal
volvieron a alcanzar el lunes un ni-
vel técnico clave y amenazan con
bajar a mil dolares la onza. El re-
troceso causo6 una caida libre de
las acciones de las grandes mine-
ras de oro por tercer dia de opera-
ciones. Barrick fue la méas golpea-
da y se desplomé méas de 10 por
ciento en la sesion de la mafiana,
incluso hasta 7.82 dblares, en la
bolsa de Nueva York. Sus accio-
nes se negociaron por Ultima vez
en esos niveles en 1989.

En las operaciones de Asia, el
oro bajo a un minimo de cinco
anos, de mil 88.05 dolares la
onza, un retroceso de cerca de
50 por ciento de su escalada
desde los minimos que alcanz6
en 1999 de 251.70 dolares hasta
su maximo histérico de mil
920.30 ddlares de 2011. Analis-

Se derrumban precios del oro

tas técnicos esperan que se
mantengan esos rangos por aho-
ra. Pero si se traspasa ese nivel
el lingote podria volver a niveles
no vistos en casi seis anos.

El desplome del precio del oro
plante6 méas desafios para Ba-
rrick Gold, la mayor productora
mundial del metal precioso, que
ya esté ofreciendo sus activos y
recaudando fondos para tratar de
reducir unos niveles de deuda
que estan bastante por encima
de sus pares norteamericanas.

Como 40 por ciento de la pro-
duccién general de oro de Barrick
proviene de minas en Estados
Unidos, los analistas notan que
rivales como Agnico Eagle y
Goldcorp Inc estan en mejor po-
sicion pues tienen mayor exposi-
cién a minas en Canada.

La caida del délar canadiense
ha reducido los costos de produc-
cién para las mineras y contra-
rresta parte del impacto de la baja
del precio del metal precioso.
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con rapidez, reduciendo la rela-
cién de deuda a PIB. La principal
restriccion en esta estrategia es la
rapidez con que los acreedores
reaccionan subiendo las tasas de
interés sobre deuda recién emiti-
da. Mientras mds antiguas sean
las deudas existentes, mas facil
es que los gobiernos recurran a
esta opcion.

En la practica se ha dado muy
poca inflacién en el mundo desa-
rrollado. (Los paises de la zona
euro no controlan sus divisas, as{
que no tienen poder para inflar la
deuda en ningtin caso). La carga
de la deuda ha sido controlada
por la “represién financiera™:
mantener las tasas reales en nive-
les muy bajos, o negativos. Al fa-
cilitar a los deudores pagar el
servicio de sus deudas, esto ha
evitado una crisis de pagos en
muchos paises, pero no ha redu-
cido en forma significativa la
carga total de la deuda.

Los griegos consiguieron una
moratoria en la deuda del sector
privado en 2012, pero fue insufi-
ciente, dado el colapso de su PIB
en afos recientes. Y el problema
con la moratoria, cuando la deu-
da es tan extensa, es que senci-
Ilamente transfiere el pasivo a
otro lado. Si los bancos de un
pais tienen gran cantidad de deu-
da gubernamental, y el gobierno
no paga, los bancos necesitardn
ser rescatados por el gobierno, lo
cual vuelve a circular el proble-
ma. Desde luego, los paises lle-
van siglos de no pagar a acreedo-

res extranjeros, y tienden a ser
olvidados por los inversionistas
después de algunos afios. Pero
las condiciones econdmicas se
vuelven bastante temibles en el
interin, como probablemente
descubriran los griegos.

Asi pues, si la inflacién ha
sido dificil de lograr y la morato-
ria parece una opcion arriesgada,
el estancamiento (o casi estanca-
miento) acaba siendo el resulta-
do. Asi ha ocurrido en Japén,
donde el torpe crecimiento eco-
ndémico ha sido la norma desde el
estallido de su burbuja de acti-
vos, a principios de la década de
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1990. Pero el estancamiento sélo
pospone el problema. Japén ha
enfrentado menos presién que la
mayoria, pues debe dinero sobre
todo a sus propios ciudadanos;
no tiene que preocuparse por
acreedores extranjeros. Sin em-
bargo, hasta Japon estd cansado
de la situacién: la Abenomia fue
disefiada por sacar al pais de la
trampa generando mds creci-
miento e inflacion.

La UE ha estado encamindn-
dose hacia la ruta japonesa. Am-
bos enfrentan problemas demo-
graficos que debilitan el
crecimiento por tiempo indefini-
do. Eso incrementa la necesidad
de compensar las mejoras en
productividad, pero las reformas
orientadas a ese fin encuentran
firme resistencia politica.

Al igual que Japén, la zona
euro tiene un problema de deuda
interna, no externa. Sin embargo,
la crisis actual ha mostrado que
no hay suficiente solidaridad
para respaldar un compartimien-
to de la carga. Las transferencias
intraeuropeas se ven como un
juego de suma cero, en el que
cualquier ayuda para Grecia es
una pérdida para las demds na-
ciones del bloque.

Esta ha sido una deficiencia
del proyecto del euro desde sus
origenes. La tinica respuesta es la
unién politica, con una autoridad
fiscal central. Pero eso requeriria
que los electores de los 19 esta-
dos miembros de la eurozona re-
nunciaran a la soberania, cosa a
la que no sélo los griegos se re-
sisten. Y el torpe crecimiento de
la UE se afiade a la desilusion de
los electorados europeos con
Bruselas.

Y entonces, ;qué significa
todo esto? Por lo menos, una se-
rie interminable de crisis y de
cumbres europeas. También sig-
nifica que Syriza no serd el ulti-
mo partido insurgente en lograr
el poder, que los bancos centra-
les tendrdn que mantener bajas
las tasas de interés para mantener
el sistema en funcionamiento y
que, dadas las altas variaciones
actuales, las ganancias de cartera
para los inversionistas seran me-
diocres en el futuro previsible.
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