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El efecto dominé en Europa

La corrupcion, la falta de compromiso y los excesos en los ultimos afios, han llevado a que los
problemas fiscales y los desequilibrios macroeconémicos de algunos de los paises de la Zona
Euro, se trasladen al resto de la regién y se traduzcan en la debilidad del euro. En este sentido,
lo que comenzd con la imposibilidad de que un pais como Grecia pudiera mejorar su situacion
fiscal a raiz del deterioro en el crecimiento econdmico del pais, se ha convertido en una
amenaza fehaciente y real, que podria minar la sostenibilidad del euro y la unidad de la regién.

El canal de transmision del problema fiscal que comenzd en Grecia y que se ha trasladado a
Espafia, Portugal, Irlanda y también a Italia, se ha dado en mayor medida via la sostenibilidad
financiera de la regién. La semana anterior, los mercados vivieron jornadas de alta volatilidad
cuando se destaparon problemas de las “Cajas” (entidades de ahorro) en Espafia, que
generaron una mayor incertidumbre de la sostenibilidad del sector financiero europeo. Estos
temores han aumentado con los recortes de calificacion que estan efectuando las entidades
calificadoras de riesgo. El ultimo movimiento de las calificadoras fue el recorte que hizo Fitch
Ratings a la deuda de Espafia de AAA a AA+, siguiendo los recortes hechos por Standard &
Poors a la deuda de Espafia y también a la de Portugal.

El problema de Europa no se va a resolver de la noche a la mafiana, y el siguiente canal de
transmision de los problemas fiscales de los paises en mencién se dara via el deterioro en el
crecimiento economico de la region. Estos paises, en su afan de recibir recursos por parte de la
Unién Europea y del Fondo Monetario Internacional, han hecho compromisos de austeridad
fiscal que van en detrimento de su situacién econémica. Ya se ha comprobado que la receta de
austeridad fiscal en periodos de contraccion de la economia puede llevar a un incumplimiento
en algunos de los frentes, ya sea en materia social, en materia econémica o como fue el caso
de Argentina a principios de siglo, en un incumplimiento con los acreedores de su deuda.
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