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La crisis de la deuda. He ahi el gran tema del mo-
mento, y de todos los momentos desde hace mas de un
afio, en los paises de la periferia de la eurozona. Sin em-
bargo, si bien es cierto que el tema ha estado vivo desde
tiempo atras, no lo es tanto que lo haya estado en todo
momento con la misma intensidad. Es posible, e incluso
probable, que el problema no haya dejado de estar pre-
sente permanentemente, incluso obsesivamente, desde
sus origenes, en las mentes de los preocupados gober-
nantes y presidentes de los bancos centrales de los pai-
ses de la zona. Pero no ha sido asi, desde luego, en los
medios de informacion de esta parcela del planeta. En
efecto, cual nuevo Guadiana, el tema aparece, en un mo-
mento dado, en los medios, obsesivamente, y se puede
llegar a temer, cuando esto ocurre, que el fin del mundo
estd a la vuelta de la esquina. Primero fue Grecia el pais
que estuvo en todas las redacciones y en todas las pan-
tallas y emisoras. Vino a continuacion la calma, que duré
algunas semanas, hasta que aparecié Irlanda como cen-
tro de la atencién general. También esas semanas irlande-
sas fueron seguidas de un lapso de tranquilidad y de paz,
hasta que una cosa y otra se trastocaron de nuevo. Du-
rante algunos dias y semanas la crisis de la deuda no apa-
recio citada ni una sola vez en los medios informativos.
Pero, iatencion!, todos ellos reaccionaron con fuerza, am-
pliando esta vez el nimero de los paises amenazados por
la crisis. Por supuesto, el primero fue Portugal, cuya situa-
cién se daba por desesperada. Tan desesperada, que
podia ser seguida por la de otros paises contagiados del
bloque euro: la <importante» Espafia, y no sélo ésta, sino
también ltalia y Bélgica. El susto, afortunadamente, durod
poco. La fiebre desaparecid, pasados unos dias, en el caso
de mayor gravedad e inmediatez, el de Portugal, siendo

seguida por el silencio absoluto sobre los otros Estados
miembros citados.

Asf, con tranquilidad y paz en los rotativos, han trans-
currido las ultimas semanas. (Alguien ha lefdo —en la gran
prensa internacional més reciente— algo, sélo algo, sobre
la crisis de la deuda? iPremio!, que quedaré sin otorgar por
no presentarse candidato al mismo. Si se ha recordado el
tema habré sido sélo por referencias indirectas, como
puede haber sido, v.g,, la visita a Madrid de la canciller ale-
mana, con sus simpdticas palabras sobre la evolucion de
la economia de Espafia.

Después de bastantes dias de calma y de pocos infor-
mativos dedicados a esta cuestion, deberfa producirse otro
ataque de fiebre, si se ha de seguir el curso alternativo de
eventos noticiables que se inicid hace més de un afo.
{Seran seguidos de sosiego, sin mayores males? Asi cabe
esperarlo después de las impresiones positivas que se
desprenden, v.g., del curso del euro y de la normalizada
y febril actividad de las altas instancias de la Unién en Bru-
selas.

En cualquier caso, toda vez que las Gltimas informacio-
nes sobre la economia de la Unién Europea han sido sa-
tisfactorias, serd buena la ocasién para ponerlo de relieve
y subrayar que la satisfaccion de los partes informativos no
se limitan a las fechas més recientes, sino que se iniciaron
ya a principios de enero, cuando, v.g., Financial Times
(4/1) presentaba datos sobre la marcha de la economia
de la Unién y subrayaba que «incluso la problematica pe-
riferia» proporcionaba sefiales favorables. {Duraran, esta
vez, los buenos augurios?
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La crisis de la deuda seguird inquietando, sin duda, a las
autoridades de la zona euro. i«Crisis de la deuda»? (Debt
crisis, en inglés). ¢Es esta la expresion correcta? Ese nombre
pudo ser el adecuado en los inicios de la crisis, hace méas de
un ano, cuando lo de Grecia. Pero en el momento actual, la
crisis, al tener tantas y tan serias ramificaciones (para los ban-
cos en Iflanda, para las cajas de ahorro en Espana, etc. etc.),
deberia ampliar su distintivo llamandosele, tal vez, the never
ending crisis, como ha hecho ya alguin rotativo en inglés, es
decir, «la crisis de nunca acabam, en castellano.

Otro tema de actualidad es el conato de inflacion que
se ha manifestado en varios paises en las Ultimas sema-
nas. Entre los paises ricos, el caso més evidente se ha pro-
ducido en el Reino Unido, donde se han registrado subidas
de precio superiores al tres por ciento, debido, por lo menos
en parte, a una subida del IVA. En los pafses emergentes,
la razén deberfa buscarse en la fuerte expansion que han
estado registrando, que se ha traducido, por otra parte, en
unos fuertes incrementos de los precios de las primeras
materias, cosa que ha dado lugar a la propagacion de la in-
flacion, mas o menos acusada, en los demas paises.

Los conatos observados, sin embargo, no se han tradu-
cido en movimientos de péanico en ninguna drea, a pesar
de que esta inflacién se ha presentado inesperadamente,
después de algunos afios de estabilidad generalizada en
los precios. Los diferentes paises o zonas han reaccionado
con gran serenidad ante la reaparicion del fenémeno infla-
cionario, lo que explica que no se haya producido ya, que
se sepa, la adopcion de medidas destinadas a contenerlo,
o corregirlo. Se ignora lo que pueda llegar a ser la inflacién
en el futuro inmediato, pero todos los comentarios de
mayor autoridad de que se dispone no muestran preocu-
pacion por el peligro que pueda llegar a representar en
una fase de la coyuntura una fluidez monetaria con bajos
tipos de interés, que pueda conducir a una recuperacion
en todos los paises de uno y otro lado del Atldntico. Entre
dichos comentarios se puede subrayar, por su claridad, el
de The Economist que figura en la seleccion de prensa de
las paginas que siguen.

Todavia cabe mencionar un tercer tema que ha estado
de actualidad en los ultimos dfas: se trata del Davos Eco-

nomic Forum que se acaba de desarrollar, en la edicién
de este ario, en la poblacion suiza del mismo nombre.

Las correspondientes reuniones, con los respectivos
debates, han contado con la presencia, como es costum-
bre, de altos representantes de la politica y de la economia
de todo el mundo, lo que ha permitido que se trataran
practicamente todos los grandes temas de la actualidad
mundial, con la intervencién de los mejores ponentes de-
seables.

Le Monde destacd, entre tales temas, las intervencio-
nes de los enviados de los grandes bancos, quienes presen-
taron sus quejas a los «reguladores» del sistema bancario,
lamentando y creyendo innecesarias las innovaciones que
las autoridades monetarias de los grandes paises estan en
curso de imponer a la actividad bancaria.

También sobre esta materia se encontrardn comenta-
rios de interés en la seleccion de prensa de las péginas
que siguen.

Martin Wolf, en el suplemento Economie, de Le Monde
de 8/2, se preguntaba: «El Férum Econémico Mundial de
Davos, ¢ha asimilado las lecciones del pasado?. La res-
puesta del mismo Wolf era: «El Férum ha testimoniado una
enorme incertidumbre sobre el futuron.

Otro tema, en fin, para la meditacién, més delicado que
profundo, va a ser, a no tardar, la sucesién de Jean Claude
Trichet en la presidencia del Banco Central Europeo. Desde
hace largo tiempo, el candidato que se daba por seguro
para el cargo era Axel Weber, presidente del Bundesbank
alemén. La prensa comentd que su nombramiento «solidi-
ficaria el compromiso de Alemania con el euron, pero la
oposicion de Weber a la compra de bonos por el Banco
Central Europeo, para el rescate de los paises con dificul-
tades, podria reducir algo sus posibilidades de acceder al
cargo.

Las dudas terminaron cuando se supo que Weber se
inclinaba a favor de la presidencia del mayor banco pri-
vado aleman, el Deutsche Bank. El problema, ahora, sera
designar a otro candidato.





