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LO gue se juega en Europa

Las recientes tensiones financieras en la zona euro se debian fundamentalmente a tres factores:
el riesgo de que las elecciones griegas diesen lugar a una situacion que llevase a su salida del
euro, con el consiguiente contagio al resto de la zona, las dudas por parte de los mercados sobre
la solvencia de parte del sistema financiero esparol tras el rescate de Bankia y, sobre todo, la falta
de un plan claro por parte de Europa para dar el salto que requiere la union monetaria y eliminar
completamente las dudas sobre la supervivencia del euro. Sin embargo, tras la ayuda concedida
para apuntalar la solvencia de un segmento del sistema financiero espafol y los resultados de las
elecciones griegas, las tensiones en los mercados no disminuyeron, sino que iNcluso se acentuaron.
Solo recientemente se ha notado cierto alivio tras declaraciones de mandatarios de paises de la
eurozona y del BCE apoyando la adopcion de medidas concretas para atajar la situacion.

Algunos elementos de este plan se han debatido en la cumbre del G20, pero las decisiones
definitivas se tomaran en la cumbre de jefes de Estado y de gobierno del 28 y 29 de junio, cuyo
preambulo ha sido la minicumbre de Roma. Las noticias, rumores y recomendaciones sobre como
apuntalar el euro son mdltiples, pero giran esencialmente alrededor de tres ejes. En primer lugar,
crecimiento. Es casi seguro que se aprobaran propuestas para relanzar el crecimiento en Europa.
Las cifras de estimulo de las que se habla (un 12% del PIB europeo) no parecen suficientes vy los
fondos propuestos no son del todo nuevos. Mas importante sera confirmar, en este sentido, si el
ritmo de aplicacion de los planes de austeridad se ralentiza, en linea con los planes de ajuste de
otros paises con altos niveles de déficit publico, como Reino Unido o Estados Unidos. En segundo
lugar, el refuerzo del proyecto para el euro a largo plazo, que deberia abarcar una union bancaria y
fiscal gue complemente la union monetaria. Aqui la clave sera ver si resulta creible gue los estados
estén dispuestos a perder soberania fiscal a cambio de alguin tipo de mutualizacion de deuda (lo
gue todavia estd por ver) y, sobre todo, si el calendario es lo suficientemente concreto y corto como
para convencer de gue el proyecto no es una guimera a muy largo plazo. Finalmente, y agui va a
estar el centro de atencion, un plan de accion a corto plazo con medidas para reducir de inmediato
las tensiones en los mercados de deuda periférica.

Las propuestas en este sentido son varias. Una primera es la compra directa de bonos por parte
del BCE; pero es poco realista, ya gue suscita el rechazo frontal del BCE y de algunos paises. Una
segunda opcidn es la compra de bonos por parte del fondo de rescate europeo (ESM/EFSF)
siempre y cuando se acompane de condicionalidad, y seria tanto mas efectiva si se potenciase
su poder de compra concediéndole una licencia bancaria. Otra posibilidad es la aprobacion en el
corto plazo de alguna modalidad de eurobonos. Los que mas se han barajado recientemente son
las euroletras, y el trasvase del exceso de deuda (por encima del 60% del PIB) a un fondo comun,
mecanismo ideado por economistas alemanes y que tiene la ventaja de asegurar temporalmente
todas las nuevas emisiones de deuda publica. En cualquier caso, todas estas opciones suponen un
cierto grado de mutualizacion de deuda, y por tanto requieren un acuerdo politico en el que se dé
un mayor respaldo a la deuda periférica a cambio de reformas.



