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El euro

y la deuda
soberana (y II)

nuna columna previa analizaba la gé-

nesis de la crisis de deuda en la zona

euro, Un paso imprescindible parala

cuestion mds importante ;Y, ahora,
qué se puede hacer?

Como argumentaba entonces, la Unidn Eu-
ropea debe aprovechar la crisis para despej
las incognitas sobre las reglas fiscales que ri-
gen en la eurozona.

Esto requiere actuaciones en, al menos, los
siguientes frentes:

1) En primer lugar, los paises que han in
rrido en desequilibrios excesivos, Espaia in-
ida, deben implementar programas de esta-
bilidad fiscal v reformas estructurales que gra-
dualmente corrijan los desequilibrios y permi-
tan sentar las bases de un crecimiento econd-
mico que permita devolver las dendas.

2) Los paises acreedores deben mantener el
flujo de financiacion - los pai-
ses prestatarios y permitir la refinanciacion v
una reduccion gradual de la deuda, Estd en su
propio interés. Y cuando los mercados se cal-
men esto deberia hacerse por el propio sector
privado, sin necesidad de intervencion de los
fondos excepcionales creados por la eurozona.

3) Al objeto de sentar las bases para que una
crisis parecida no vuelva a suceder, es preu-.u
clarificar edmo se distribuye el coste del impa-
go de la deuda soberana emitida por cualquier
pais de la eurozona. Debe tratarse de un meca-
nismo que discipline tanto al pais que deman-
da fondos, como a los ofertantes. Y por tanto,
se debe contemplar que el inversor pueda su-

Es preciso clarificar como se
distribuye el coste del impago de
la deuda soberana emitida por
cualquier pais de la eurozona

lgiin recorte en el principal de su inver-
sion, puesto que el pais en dificultades no debe
ser rescatado por sus socios, v esta norma debe
ser creible.

4) Juntoa ese mecanismo de mercado es ne-
cesario, tanto en términos de eficiencia econd-
mica como de compromiso politico, avanzar si-
multineamente en to grado de politica pre-
supuestaria compartida. Ya sea como mecanis-
mo atenuador de las diferencias ciclicas en el
crecimiento entre los diferentes paises de la
eurozona, 0 como mecanismo de seguro com-
partido entre ellos, por ejemplo mediante la
emision conjunta de bonos

5) Y finalmente, es preciso solventar la situa-
cion actual, garantizando el funcionamiento
de los mercados de deuda pablica, con inter-
vencidn del BCE si es necesario, pero al mismo
tiempo exigiendo a los paises en dificultades
programas creibles de estabilizacidn v refor-
ma. En los casos extremos, como ha ocurrido
con Grecia e Irlanda, utilizando los mecanis-
mos financieros que se han disenado -que tam-
bién constituyen un cierto grado de compromi-
s0 politico de compartir el riesgo- para faci-
litar el ajuste de las econom EELrul 15, al
tiempo que se impone la necesaris
econom

En definitiva, la crisis de deuda soberana es
importante y adquiere en algunos momentos
tintes dramaricos. Pero, como toda crisis, es
también una oportunidad para asentar la mo-
neda comiin con unas bases mas sdlidas que
los europeos no debemos dejar pasar.




