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sslaboratorio de ideas.

La no-Europa

CARMEN
ALCAIDE

unque me declaro como euro-

peista, no puedo dejar de plan-

tear mi preocupaciéon por la

mala actuacion de los organis-
mos europeos frente a la crisis de deuda
soberana de los paises integrantes de la
Unién Monetaria que, aunque funcio-
nan con el euro como moneda comun,
mantienen serias divergencias en politi-
ca econdmica y fiscal.

Desde la creacion del euro hemos sa-
bido que su planteamiento e instrumen-
tacién era insuficiente. Regido por dos
instituciones basicas: el Banco Central
Europeo (BCE), cuyo objetivo funda-
mental es el control de la evolucién de
los precios sin tener en cuenta la diver-
sidad productiva y financiera de los Es-
tados, y una Comision Europea (CE), in-
capaz de hacer caminar a los Estados
integrados en la zona euro hacia una
armonizacion fiscal y crediticia. Ambas
instituciones son insuficientes para que
la zona euro acttie con la necesaria una-
nimidad para dar credibilidad y confian-
za a los mercados.

¢Por qué se habla de la crisis del eu-
roy no de la del délar? Los factores mas
basicos para afectar a la confianza de
los mercados deberian ser el elevado
nivel de endeudamiento exterior y del
déficit pablico, y ambos son mayores en
Estados Unidos que en la Uni6én Moneta-
ria Europea. También es cierto que el
tipo de cambio entre el délar y el euro
muestra una mayor debilidad de la divi-
sa estadounidense que en los primeros
afios de existencia de la moneda co-
mun. Las Ginicas razones que avalan la
desconfianza de los mercados son de
tipo politico y organizativo, ya que la
UEM en su conjunto se muestra inca-

paz de tomar las medidas necesarias
para contrarrestar la crisis de deuda de
algunos de sus integrantes.

En todas las reuniones tenidas para
analizar, buscar y acordar soluciones a
la crisis de Grecia han prevalecido los
intereses individuales de cada Estado,
en vez de lo que podria ser beneficioso
para el conjunto de la zona euro. Algu-
nos paises como Alemania, Holanda y
Finlandia se ven mas ajenos al proble-
ma, a pesar de que algunos de sus ban-
cos son tenedores de deuda griega y po-
nen grandes dificultades a las propues-
tas realizadas. Otros, como Francia, por
ser el mayor tenedor de deuda, e Italiay
Espafa, porque ven las orejas al lobo,
intentan llegar a alguna solucién que

El BCE y la Comision son
insuficientes para que la
zona euro dé credibilidad
a los mercados

No es fdcil que Alemania
esté dispuesta a avanzar
en la direccion correcta

cediendo mds soberania

impida que Grecia caiga en el default
(total o parcial). El jueves 21 se habia
convocado una nueva reunion, y cuan-
do se publique este articulo puede que
hayan acordado alguna solucién. Se ba-
raja desde la creacién de un impuesto
europeo para la banca, pasando por un
aplazamiento de la deuda con reduc-
cion de los tipos aplicados a los présta-
mos de la UE y, como algunos preconi-
zan, una reestructuracion o quita de la
deuda griega de hasta el 50% de su valor
nominal. Probablemente, cuando lean
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este articulo el domingo habra algin
acuerdo. Si no es asi, los mercados reac-
cionaran negativamente de nuevo.

Una de las novedades en esta crisis
financiera respecto a otras es la dificul-
tad de intervenir, incluso, de entender,
el funcionamiento de los llamados “mer-
cados” por el desarrollo de nuevos ins-
trumentos financieros que lo han com-
plicado enormemente. La actuacién
con futuros y derivados, con capacidad
para vender activos que no se tienen
disponibles, incluso de asegurar pérdi-
das de operaciones que no se han reali-
zado (CDS), ha elevado el juego de la
especulaciéon a niveles insospechados
hace algunos afios.

Por otra parte, la intervencion de las
agencias de calificacién financiera (de
rating), especialmente las tres mas in-
fluyentes (Standard & Poors, Moody’s y
Fitch, que con sus calificaciones, a pe-
sar de su actuacién en el comienzo de la
crisis y su incapacidad para preverla),
ponen en jaque a los Estados.

Pero, mirando al futuro, o se le da
una solucién a Grecia o caerd en el im-
pago de sus deudas y/o tendra que salir-
se del euro, con lo que eso implica de
posible contagio a otros paises de la zo-
na. En mi opinién, Alemania esta intere-
sada en que el euro contintie, ya que ha
sido muy beneficiada en funcién de sus
exportaciones. Sin embargo, no es facil
que esté dispuesta a avanzar en la direc-
ciéon correcta cediendo mas soberania
con la creaciéon de una autoridad politi-
co-econdémica para el conjunto de la
UEM. Pero es posible que anhele una
zona euro mas reducida que la actual,
sin los Estados que considere como un
lastre para su crecimiento econémico.
En cuanto al resto de los paises de la
Uni6én Europea no integrados en el euro
ni hablamos. =
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EL PUNTERO

® PABLO ISLA RECIBE SU PREMIO
DE BIENVENIDA COMO PRESIDENTE
Amancio Ortega ha cumplido su pala-
bra. Su sustituto, el flamante nuevo pre-
sidente de Inditex, Pablo Isla, ha comu-
nicado esta semana a la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores que ha
recibido las 221.264 acciones que la
compafifa acordd entregarle en consi-
deracién a su nombramiento, y que es-
tan valoradas a precio de mercado en
14,2 millones de euros. Esa entrega con-
vertird previsiblemente al ejecutivo de
la empresa de moda en el mejor paga-
do de Espafia a lo largo de este afio. Isla
tiene ya un 0,058% de Inditex, valorado
en 23 millones de euros. La empresa se
mantiene como la primera del mundo
por capitalizacién bursatil de su sector,
con un valor de mercado de 40.000
millones.

Pablo Isla.

® EL conseJo DEL FMI ANALIZA
SU INFORME SOBRE ESPANA

El consejo del Fondo Monetario Internacio-
nal analizé este viernes su informe anual
sobre Espafia, que previsiblemente hard
publico la semana entrante. Las lineas del
informe del organismo que dirige Christi-
ne Lagarde pasan por alabar las reformas
del Gobierno de Zapatero, pero pedir nue-
vos esfuerzos de consolidacion fiscal, com-
pletar la reestructuracion del sector finan-
ciero (despolitizando més las cajas de aho-
rros y acelerando el saneamiento de las
débiles) y fortalecer las reformas estructu-
rales, especialmente la del mercado labo-
ral. EI FMI considera que Espafia no ha
completado el saneamiento de su econo-
miay que los riesgos alin son importantes.
Ademéds, sus previsiones de crecimiento
son mds pesimistas que las del Gobierno.

Christine Lagarde.

® LA mANO DE GOLDMAN

Antigona Loudiadis, bonito nombre. La tal
Antigona fue la ejecutiva de Goldman Sachs
que ayudd a camuflar la deuda griega (E/
Banco, de Marc Roche). Es bien conocida la
influencia de Goldman en EE UU, donde ha
ido colonizando cargos en la Administra-
cién. Algo asi empieza a suceder al otro
lado del Atlantico. La mano de Goldman
Sachs en Europa es cada vez mds alargada:
Mario Draghi, que fue vicepresidente de la
filial europea del banco de inversién duran-
te la operacién de camuflaje fiscal griega,
serd presidente del Banco Central Europeo
en otofio. Pero por el banco han pasado
también Romano Prodi y Mario Monti: una
legién de italianos, firmas habituales en el
Financial Times, y no precisamente poco
influyentes. ¢Cudl es el Ultimo pais atacado
por la crisis fiscal? Una pista: no es Zanzibar.



