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Las autoridades de
la zona euro deben
actuar de una vez
por todas para
detener esta espiral
perversa que
amenaza no sélo

el futuro econémico
de la Unién Europea,
sino incluso su
devenir politico”

ras la aprobacion del
sepundo  paquete de
apoy0 aGrecia, las ten-
siones en lz zona euro
no han amainado. Aun-
que los acuerdos de julio fueron
un gvance, los problemas de fon-
do no s han solucionsdo y los
operadores de los mercados fi-
nancierts no Cejan en su aC0so.

Los dirigentes politicos de la
zona euro deben sfrontar la cri-
sis huchando simultineamente
endos frentes: frenar la especu-
lacidn v sentar unas bases més
creibles para la unitn econdmi-
ca y monetariz (UEM).

Las medidas para impedir ac-
tusciones especulativas estin
justificadas por ol comporta-
mionto im perfecto de los merca-
dos financieros. Estos ya erra-
ron tras la creacion del euro, es-
tableciendo primas de riesgo ab-
surdemente bajas para los pai-
ses periféricos de la zona euro.
Aguel error alimentd la expan-
sion de crédito y endeud amien-
to en la periferia, que estd en la
raiz de los actuales problemas.
Ahors, cuzndo el ciclo ha cam-
biado, los mercados yerran on
el sentido opuesto. Aungue la si-
tuacion financiera de paises co-
mo Italia 0 Espana dista de ser

Con los mercados

en contra, una
economia solvente
puede verse abocada
a la insolvencia

safisfactoria, en modo alguno se
justifican los diferenciales que
52 estin alcanzando.

Cierto. Los compradores de

nos spanoles o italianos son
escas0s, y s0l0 quieren comprar-
s a menor precio, o lo que os
Io mismo, exigiendo mayores
rentabilidades. Pero esa tenden-
cia logica a la pérdida de valor
deladeuds ests siendoacentua-
da exageradamente por las ac-
ciones de inversores que ven-
den los bonos a corto. Es decir,
operadores que toman prosta-
dos los titulos y los venden con
la intencitn de recomprarlos a
menor precio. Esta es una actus-
cidn legal y arriesgada. Sin om-
bango, e especialmente dafiina
cuando puede, por si misma,
contribuir a que se den las cir-
cunstancizs que confimman Co-
mo acertada la apuesta bajista.

Los que se posicionan a corto
contra la deuds espaiola o ita-
liana saben que su actusciin y
elnervitsismo de otros inverso-
res puede acabar provocando
fuertes y persistentes sumentos
on las primas de riesgo, que difi-
cultan la propia solvencia de los
paises sacados. Cusnto mayor
o5 la prima de riesgo, més dificl

es cumplir los objetivos de con-
trol del déficit publico, mds com-
plicado es consaguir financiacion
para la economia y, en definitiva,
mas elusivo se convierte el retor-
no zl crecimiento. En esss cir-
cuns tancias, une ecomomis funds-
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L& zona eurn debe frenar la especuladdn y sentar unas bases mas creibles para la unidn econdmica y manetaria

ments lmente solvente puede ver-
s0 sbocads a la insolvencia, y las
apuestas especulativas se toman
profecizs sutocum plidas.

Las sutoridades de la zOna
eurn deben sctusr deuna ves por
todas para detener ests espiral
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perversa que amenaza no solo el
futuro econdmico de la Unidn Eu-
ropea, sino inchuso su devenir po-
litico. Los problemas de excesivo
endeudamiento de la periferia
exigen medidas durss, pero son
restionables, y 1o que no es acep-

table es permitir que el comports-
miento disfuncion zl de los merca-
dos ggrave la situacion hasta el
punfo del colepso. La crisis finan-
ciera Que s inicid en Estados
Unidos hace ya custro afos debie-
ra hsbemos ensefiado que los
mercados financieros distan mu-
cho de ser perfectos, y que por
ello una adecuada intervencion
plblica puede ir en beneficio del
conjunto de la sociedad vy tam-
hién del propio mercado. Las

El disefio actual de
la zona euro condena
al estancamiento

a muchos paises

de la periferia

compras de bonos por parte del
Banco Central Europeo son un
primer paso en la linea correcta.

La intervencion para frenar la
especulacion debe complemen-
terse con acciones decisivas que
solventen el problema de credibi-
lidad de la UEM. Los operadores
que apuestan ommtra 10s paises pe-
riféricos no lo hacen sin ningtin
fundamento. Piensan, y a fecha
de hoyno les falta parte de razin,
que la UEM en su disefo actual
condena al sstanCamiento a mu-
chas economias de la periferia
que tienen elevados niveles de
deud s, no pueden recurrira la de-
valuacitn para recuperar la com-
peliti\"ulaf perdida v no dispo-
nendelsuficiente capital socizl e
institucional para afrontar las
profundas reformas politicas y
econdmicas que la situacidn exi-
e, Esas roformas s0n necesari as,
y muchas de ellas serian muy po-

Cuanto mayor es

la prima de riesgo,
m4ds elusivo se
convierte el retorno
al crecimiento

sitivas zun si no fuersn impres-
cindibles para poder vivir y com-
petir en el seno de la UEM. Sin
embargo, los lideres de la zona
eurt podrizn facilitar su adop-
cidn s1 al mismo tiempo la propia
UEM avanzase con paso mis de-
cidido hacia mayores cotas de
unitn fiscal, y por tanto, politica.

La credibilided de la zona euro
se alimenta a partes iguales: tan-
to de la voluntad reformists de
sus economias mas débiles, como
del corgje politico de sus dir-
mentes, que deben mostrar al
mundo que estin dispuestos a
compartir mayores cotas de so-
berania, completando la inaca-
bada arquitectura institucional
de Iz UEM con avances decidi-
dos hacia un Tesoro comiin.




