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PASEO GLOBAL

Grecia en la cuenta de

resultados

e encargado a mis alumnos de

«Gestién internacional de la em-

presa» de la Universidad Auténo-
ma de Madrid un ensayo sobre las
consecuencias de la situacién que esta
atravesando la economia griega tras el de-
terioro de sus finanzas publicas. Preten-
do, antes que nada, que aprovechen las
lecciones que la realidad nos estd aportan-
do; siempre lo hace, pero, desde que esta-
116 1a crisis financiera en el verano de
2007, esa muy especial clase préictica que
aportan los acontecimientos reales es el
mejor complemento de las necesarias lec-
turas convencionales. Ahora les insisto en
que es tal la envergadura y significacién
de esta crisis global que estdn asistiendo a
la modificacién de los libros de texto que
estudiardn las préximas promociones de
estudiantes, particularmente en las dreas
de finanzas y politica econémica. El
enunciado del encargo que les hice (no
mds de dos folios) precisaba que ese anali-
sis sobre los acontecimientos en Grecia to-
mara como referencia el impacto sobre
una empresa espafiola.

La primera manifestacién de la crisis
griega es, desde luego, la menor capacidad
de compra de sus agentes econémicos: las
Administraciones publicas, en primer lu-
gar, pero también de las empresas y fami-
lias. La demanda agregada acusard el
impacto del ajuste en ciernes. Es probable
que, como consecuencia de esa inhibicién
de la demanda, los precios bajen, lo que
fortalecerd la muy debilitada competitivi-
dad de sus empresas. Desde Espaiia nos
preocupan todos los sectores, pero, en par-
ticular, el turistico, en cuya recuperacién
confiamos para salir de la recesién, y Gre-
cia es una potencia.

El deterioro de las condiciones de fi-
nanciacién es otra de las consecuencias.
Ya lo hemos observado en los costes finan-
cieros. La percepcién de los inversores en
los mercados de bonos de dificultades
para sanear las finanzas piblicas en un
plazo razonable actiia elevando los tipos

de interés con los que cotiza la deuda pu-
blica, no sélo la griega, sino también la es-
pafiola. Si los Estados pagan mds gastos
financieros por endeudarse, también lo
hardn la mayoria de las empresas. Las
muy grandes, no necesariamente: en rea-
lidad, hemos observado estos dias cémo al-
gunas empresas espafiolas conseguian
mejores condiciones de financiacién que
el propio Reino de Espaiia.

Otro resultado visible es sobre el tipo
de cambio del euro. La percepcién de que
en el seno de la eurozona se enfrentan a
un problema, tan serio como nuevo, ahu-
yenta a los inversores en activos denomi-
nados en esa moneda. Si existen seflales
de apoyo publico suficiente ocurre lo con-
trario. Ambos fenémenos los hemos veri-
ficado a lo largo de febrero. Una empresa
con exportaciones o importaciones fuera
de la eurozona acusard el impacto de esos
titubeos en la solucién del problema. Una
puntualizacién a este respecto: deprecia-
ciones adicionales del euro, si es que tie-
nen lugar, no deberiamos acogerlas con
inquietud. Todavia hoy el cambio efectivo
del euro sigue apreciado. Frente al délar
sigue cotizando por encima del que regfa
en el momento de su nacimiento: aquel 1
de enero de 1999, viernes.

Esa puntualizacién cambiaria no pue-
de, sin embargo, compensar la inquietud
asociada al origen del problema: las difi-
cultades de una economia con la que com-
partimos moneda y politica monetaria,
entre otras cosas, para convencer a los in-
versores en bonos de que pagard sus deu-
das antes o después. Entre las cosas que
Grecia no comparte con Espaiia estd la
propia magnitud de la deuda publica,
muy inferior en Esparfia y, N0 menos rele-
vante, la transparencia y rigor contable
que han llevado a cabo los Gobiernos espa-
fioles. Ocasién tendremos en proximos
«paseos globales» para ver si ese catdlogo
puede enriquecerse con lo que la realidad
y la imaginacién de mis alumnos aporten.
Ya les contaré
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