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MAS CARNAZA PARA LOS TIBURONES
Sobre el fondo de rescate europeo

Alberto Montero Soler
Publico
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En la madrugada del lunes, los principales lideres europeos alcanzaban finalmente un
acuerdo para tratar de frenar la orgia especulativa desencadenada contra la deuda
soberana de los paises periféricos de la Union Monetaria. Aparentemente, la respuesta
gozaba de la contundencia necesaria como para que los mercados no solo se aplacasen
sino para que revirtieran su tendencia y en donde antes veian riesgos de impago ahora
percibieran salud financiera a borbotones. Y es que, de repente, las reticencias europeas
al rescate de Grecia se habian transformado en un ambicioso plan de rescate global en el
que la Unién Europea comprometia 500.000 millones de euros, el 5,5% de su PIB, y el
Fondo Monetario Internacional afiadia 250.000 millones de euros mas.
Todo ello se acompafiaba, ademas, de un sorprendente anuncio por parte del Banco
Central Europeo. El guardian de la ortodoxia monetarista europea y fiel escudero de
Alemania en su lucha obsesiva contra la inflacion hacia saltar por los aires su tan
cacareada independencia y anunciaba que a través del eurosistema se intervendria en los
mercados de bonos soberanos para aliviar las tensiones de liquidez presentes en los
mismos, es decir, que pasaba a financiar directamente a los Estados miembros.
De esta forma, los lideres europeos rechazaban cualquier aproximacion gradual al
problema especulativo y ponian sobre la mesa toda la carnaza de la que eran capaces y
que desde los mercados se les demandaba. EIl banquete estaba servido.
Evidentemente, los mercados financieros reaccionaron como se esperaba de ellos: los
indices bursatiles se dispararon, el euro fren6 su tendencia a la depreciacion frente al
dolar y los agentes comenzaron a vender los bonos soberanos de Alemania, Francia u
Holanda para pasar a comprar los de los cuatro “cerditos” (Grecia, Espafia, Irlanda,
Portugal) contra los que, hasta el viernes anterior, se dedicaban a especular.
Y es ahora, cuando la euforia de los mercados se ha aplacado e, incluso, comienza a
revertirse cuando conviene hacerse algunas preguntas para saber hasta qué punto
realmente este fondo viene a resolver la crisis del euro o si, por el contrario, no es méas
que un carisimo parche dorado que deja de lado la esencia de los problemas. Problemas
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que volveran a resurgir en cuanto los tiburones perciban que la propuesta tiene mas de
farol que de red de seguridad operativa para un euro que lleva semanas en la cuerda
floja.

De entrada, lo que debe quedar bien claro es que los ataques especulativos contra la
deuda soberana de las economias periféricas de la eurozona no hacen sino replicar los
que en tiempos de las monedas nacionales hubieran tenido lugar sobre las mismas
forzandolas a su devaluacion. Es decir, si el euro se cred para generar un entorno de
estabilidad monetaria y financiera estd visto que su disefio era manifiestamente
ineficiente: no bastaba con crear una moneda Unica, habia que replicar a nivel
supranacional el mismo tipo de instituciones econémicas que han otorgado durante
decenios viabilidad a los Estados nacionales, esto es, también era necesaria una
hacienda publica europea potente.
Ante esta situacion, lo que han hecho los gobiernos europeos ha sido, en un contexto en
el que el ajuste externo por la via de la devaluacion es inviable, convertirse ellos
mismos en el brazo ejecutor de los mercados financieros y reclamar ajustes adicionales
sobre las economias que se encontraban en su punto de mira. Y, asi, al plan de ajuste
griego viene a sumarse la obligacion impuesta sobre Espafia y Portugal para que
aumenten sus esfuerzos de consolidacion fiscal; eso si, eufemisticamente reflejada en el
documento oficial en términos de una decisién unilateral de estos paises a la que se le da
la bienvenida y apoya.
Con ello los gobiernos europeos ratifican la percepciéon de los mercados de que los
desajustes de estas economias son realmente preocupantes y, por tanto, que su
comportamiento especulativo contra las mismas es acertado. De hecho, baste recordar
que, por ejemplo, la deuda exterior neta de Espafia supera ya el 92% de su PIB, es decir,
mas de un billon de euros.
Pero, ademas, al incluir al Fondo Monetario Internacional en el acuerdo se ha
permutado su ayuda financiera por una cesion de soberania dificilmente asumible en el
seno del &rea econémica que trataba de convertir al euro en alternativa al délar como
divisa clave a nivel internacional. Y es que los Estados miembros que aspiren a estas
vias de financiacion deberan someter sus economias a severos planes de ajuste que
estaran disefiados y supervisados por el FMI a través de sus programas de
condicionalidad.

De esta forma, los lideres europeos han abierto la puerta a que en el mismo nucleo del
euro sea una institucion dominada por Estados Unidos la que supervise las finanzas
publicas de algunos Estados miembros. jQué gran altura de miras!
La resultante es, por tanto, un acuerdo que en lugar de reforzar la relevancia politica de
la Unidn Monetaria, la socava; que en lugar de solventar los problemas que subyacen en
la crisis del euro, los perpetla; y que en lugar de aliviar el coste social de la crisis para
las economias mas debilitadas, la profundiza entregandolas en bandeja al Fondo
Monetario Internacional. Ya se encargard éste de hacer el trabajo sucio que, en la
Europa de los mercaderes, aun les da cierto pudor acometer.

Alberto Montero es profesor de Economia Aplicada de la Universidad de Malaga y
vicepresidente de la Fundacién CEPS. http://www.albertomontero.com/
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