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Vértigo

a constatacion de que el rescate de

Grecia por importe de 110.000 millo-

nes de euros por parte del FM1Iyla UE

no sera suficiente para que el pais ha-
ga frente a sus vencimientos de bonos hasta el
2012 ha desencadenado bajadas importantes en
las bolsas europeas y de la cotizacién del euro
en relacion al délar, asi como subidas en la pri-
ma de riesgo de los bonos de las economias peri-
féricas en Europa con relacion al bono aleman.
La cuestion es que el problema de Grecia es de
solvencia y no de liquidez, y la probabilidad de
que no pueda pagar, a pesar de la ayuda, es apre-
ciable. La perspectiva de una reestructuracion
de la deuda griega esta ahi. Laidea de que inver-
tir en deuda griega al 5% es un buen negocio, tal
como se ha sugerido, es un tanto sorprendente
suponiendo, por ejemplo, que la probabilidad
de una quita eventual del 30% del valor nomi-
nal de la deuda no es descabellada. ;Cémo va a
pagar Grecia cuando el programa de austeridad
la va a sumir en una recesion profunda y con
gran agitacion social? ;Qué va a pasar en el pais
de Europa occidental con mds economia sumer-
gida al elevar el IVA en cuatro puntos? El pri-
mer ministro griego es valiente y articulado, pe-
ro es de temer que esto no sea suficiente.

El Banco Central Europeo (BCE) ha decidido
aceptar el bono basura griego como colateral en
las operaciones para que los bancos griegos ob-
tengan liquidez. Esto quiere evitar que la banca
griega se hunda pero pone en peligro el balance
del mismo banco. El BCE ha violado la receta
de Bagehot de prestar con garantia de buen co-
lateral al participar en un rescate por un proble-
ma de solvencia que no de liquidez. Esto sienta
un precedente peligroso que tendra, tiene ya,
consecuencias en el euro. Si, el euro se tamba-
lea al no cumplirse las condiciones del pacto de
estabilidad. Las reglas de funcionamiento de la
moneda tnica han saltado por los aires y hay
que rehacerlas. Pero, pensandolo bien, ;por
qué se dejé entrar a Grecia en el euro cuando su
falta de ajuste a los criterios de Maastricht, con
trampas contables incluidas, ya se sospechaba?
La idea de que la unién monetaria forzaria por
una parte una mayor union politica y por otra
una mayor disciplina en la periferia europea no
ha funcionado. El area euro necesita una mayor

Cada semana que pasa sin
avance en las reformas supone
para Espafia acumular ntimeros
para un ataque especulativo

coordinacion fiscal, sin descartar la imposicion
de un impuesto federal, y un mecanismo de re-
solucion de crisis financieras.

Espana ha quedado a merced de la tempes-
tad en los mercados financieros por sus desequi-
librios: nivel alto de endeudamiento privado y
publico, con gran dependencia de la financia-
cién exterior, y pobres perspectivas de creci-
miento. Espafia es vulnerable. Cada semana
que pasa sin un avance sustancial en el progra-
ma de reformas necesario, con tres ejes princi-
pales en el mercado laboral, saneamiento de ba-
lances bancarios dafiados, y consolidacion fis-
cal con un programa creible de ajuste del sector
publico, Espafia estd acumulando mas niimeros
en la loteria de un ataque especulativo a sus va-
lores financieros, ya sean bonos o acciones. La
razon es que sin las reformas las perspectivas
de crecimiento del pais seguiran estancadas. El
primer aviso serio de los mercados entreabrid
el debate de las reformas necesarias, ahora hay
que plantearlas de manera concreta. Amagar y
no dar es irresponsable y tendra consecuencias
funestas.




