Lajornada

jimos que el Frente Social
Unificado (Syriza) ganarfa y for-
marfa un gobierno de coalicion.
Sefialamos que el margen de ma-
niobra de ese gobierno con res-
pecto al programa de reformas
para el rescate y la restructuracion
de la deuda griega seria limitado.
Advertimos que una ruptura radi-
cal con el Programa de Ajuste
Econémico (PAE) llevaria a un
colapso de las relaciones con los
acreedores externos y al riesgo de
precipitar una salida de Grecia de
la zona euro, y asignamos un ries-
go de 30 por ciento a corto plazo
a la llamada Grexit (fusion de las
palabras inglesas que significan
“salida de Grecia™).

Tres sucesos nos han conduci-
do a elevar a 40 por ciento nues-
tra evaluacién de ese riesgo. La
primera fue el socio de coalicién
que eligié Syriza. En vez de bus-
car una coalicién con el mds mo-
derado To Potami (El Rio), de
centro izquierda, Syriza opté por
ir al gobierno con los Griegos In-
dependientes (GI), escisién na-
cionalista y ultraderechista del
principal partido conservador,
Nueva Democracia (ND), con el
que lo tnico que tiene en comtin
es la antipatfa hacia los dos PAEs
y sus supervisores, la troika de
acreedores externos: el Banco
Central Europeo, la Comisién Eu-
ropea y el FMI. Fue una declara-
ci6én de intencién de Syriza, que
sefiala que no estd dispuesto a ce-
der en su oposicién al programa
de rescate.

La segunda razén es que el
margen de maniobra para ambas
partes podria ser ain mads estre-
cho de lo que suponiamos. Se ha
vuelto claro que Syriza no puede
retroceder en su postura contra el
rescate sin cometer suicidio poli-
tico, asi que no solicitard una ex-
tensién de la fecha limite del 16
de febrero fijada en el PAE, aun
cuando el programa debe expirar
a final de mes. El gobierno con-
tinuard insistiendo en un ‘“‘nuevo
trato” y en una linea de financia-
miento de los acreedores de Gre-
cia mientras lo negocia. Es evi-
dente también que los acreedores
de Grecia en la zona euro no tie-
nen mucho margen politico en el
contexto de la creciente amenaza
electoral populista a los partidos
dominantes en Europa. Hacer
concesiones alimentaria el apoyo
a los partidos populistas, sobre
todo de derecha, que se oponen
al rescate de Grecia, y a los de iz-
quierda radical que rechazan mds
politicas de austeridad dirigidas
por Alemania en la zona.

Por ultimo, dadas las dificulta-
des de alcanzar un acuerdo acep-
table para ambas partes, y la pro-
babilidad de que lograrlo lleve
tiempo, el potencial de que ocu-
rran reacciones del mercado fue-
ra del control de los principales
actores politicos es considerable.
La manifestacién mds preocu-
pante es el gran retiro de depdsi-
tos de bancos griegos en meses
recientes. Al 11 de febrero, los
bancos griegos dependerdn por
completo de fondos de asistencia

ntes de las elecciones del
25 de enero en Grecia, di-

Traduccion: Jorge Anaya

MARTES 17 DE FEBRERO DE 2015 « ECONOMIA

Economist Intelligence Unit D ZONA EURO

GREXIT:
RIESGO CRECIENTE

F 'F;r

En Atenas, una manifestante lleva la bandera griega tras haber participado ayer en un mitin contra la austeridad y a
favor del nuevo gobierno encabezado por el Frente Social Unificado. Grecia rechazé ayer solicitar una ampliacion de
seis meses del actual rescate m Foto Reuters

de liquidez de emergencia (ALE)
del Banco de Grecia para enfren-
tar sus demandas de efectivo, lue-
go de la decision del BCE, el 4 de
febrero, de dejar de aceptar bonos
griegos como garantia colateral
para el suministro de efectivo a
los bancos locales. Si las relacio-
nes entre Grecia y sus acreedores
se deterioran mads, el riesgo de
una corrida sobre los depdsitos se
incrementaria y derivaria en la
imposicién de controles al capital
y otras medidas extraordinarias
que pondrian en cuestién la per-
tenencia de Grecia a la zona euro.

Contornos de un acuerdo

Pese a las dificultades de llegar a
un acuerdo y a las fragiles cir-
cunstancias en que las negocia-
ciones se llevardn a cabo, segui-
mos creyendo que es posible.
Implicito en nuestra evaluacién
de 60 por ciento estd el juicio de
que ninguna de las dos partes
quiere arriesgar las inciertas —y
potencialmente catastréficas—
consecuencias de que Grecia
deje la zona euro. ;Qué acuerdo
pueden ofrecer los lideres politi-
cos de la zona y qué puede acep-
tar Syriza y vender a su socio de
coalicién y al pueblo griego?
Los tres elementos de un nue-
vo trato para Syriza incluirfan al-
gunas concesiones sobre los pa-
gos de la deuda, como una
extension de vencimientos; una
mayor reduccién de las tasas de
interés y/o de los pagos, vincula-

da al crecimiento real del PIB; al-
gunos ajustes de las metas (nada
realistas) del déficit presupuestal
primario ligadas al programa, y el
remplazo del programa de resca-
te por un programa de reformas
del cual Grecia tenga mas “domi-
nio”, aunque esté sujeto a un ré-
gimen de supervision.

El tercer elemento es el mds
problematico y podria ser donde
se atoren las platicas en los proxi-

mos dias. Algunos funcionarios y
lideres de la zona euro insisten en
que el programa existente, que
expirard a finales de mes, luego
de haberse extendido dos meses
desde finales de diciembre de
2014, debe completarse antes que
Grecia reciba mayor financia-
miento de sus acreedores. Otros,
como el presidente de la Comi-
sién Europea, Jean-Claude Junc-
ker, han reconocido que el terreno

politico ha cambiado en forma
irrevocable y que los lideres poli-
ticos europeos necesitan ofrecer
con rapidez una alternativa al pro-
grama de rescate. Del aparente es-
tancamiento puede surgir atin al-
guna combinacion que permita un
periodo de financiamiento condi-
cionado ligero a corto plazo para
continuar, mientras se negocia un
acuerdo a mayor plazo.

Por razones politicas que deri-
van del avance de partidos popu-
listas en el continente, los lideres
de Europa no pueden dar la im-
presion de que hacen concesiones
a Grecia sin obtener algo concre-
to a cambio en breve tiempo. Esto
incluye un compromiso del nuevo
gobierno con la disciplina presu-
puestal, lo que implica que mu-
chas de las politicas anunciadas
por el primer ministro Alexis Tsi-
pras en su mensaje del 8 de febre-
ro al Parlamento no podran apli-
carse; un compromiso de no
renegar de reformas claves espe-
cificas adoptadas por gobiernos
anteriores, y un compromiso de
realizar nuevas reformas estructu-
rales, que incluyen privatizacio-
nes y combate a la corrupcién.
Negociar los detalles de estos
acuerdos, y del marco temporal
para ponerlos en prictica, serd
problematico y pondra a prueba la
paciencia de ambas partes. El pe-
ligro es que entre tanto el sistema
bancario griego, debilitado por
los continuos retiros cuantiosos
de depésitos y sujeto a arreglos fi-
nancieros extraordinarios, se de-
rrumbe bajo la tension.

Syriza no desea una salida de
la zona euro y la mayoria de los
lideres politicos de ésta temen las
consecuencias de tal eventuali-
dad. Sin embargo, los dos estdn
atrincherados en sus posturas, con
poco espacio politico de manio-
bra. Estad puesto el escenario para
una confrontacién entre Grecia y
sus acreedores en las préximas
semanas, lo cual justifica elevar
nuestra evaluacion del riesgo de
una Grexit a 40 por ciento.
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El ministro de Finanzas de Grecia, Yanis Varoufakis (segundo a la derecha), ofrecié ayer una conferencia de prensa,
después de la reunion con el Eurogrupo en Bruselas. Los griegos se niegan a prorrogar un rescate que ha costado
25 por ciento del PIB del pais y provocado una honda crisis social por las politicas de austeridad, a cambio de ayu-

da financiera m Foto Ap
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