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Inevitablemente, el tema del Comentario no puede
ser otro que el de siempre; o por lo menos, el de los
ultimos dos afos. Ojald que pronto se pueda cambiar el
registro, y que la solucién sea, por lo menos, discreta y sa-
ludable para la union de Europa y para el futuro de ésta.

Y la verdad es que, en los ultimos meses, hubo mo-
mentos en los que el observador aplicado, aunque inge-
nuo, pudo pensar que la solucion del problema de la deu-
da de los paises de la zona euro estaba proxima a ser una
realidad.

Ocurrfa tal cosa hacia la segunda quincena de noviem-
bre y primeros dias de diciembre del pasado afio 2011.
Los lideres europeos habian culminado la renegociacion
del tratado de Maastricht de veinte afios antes, dia por dia.

Lo peor de la crisis ha pasado, se pudo decir entonces.
Esa rotunda afirmacién pudo parecer temeraria, si se tenia
en cuenta que los europeos habian ido pasando durante
anos de desilusién en desilusion, desde el comienzo de
la crisis en Grecia, en el otofio de 2009.

El apogeo del malestar se alcanzd a principios de no-
viembre (2011), cuando el primer ministro griego, Geor-
ges Papandreou, hizo saber que habfa propuesto un refe-
réndum sobre el plan de reactivacién de su pais. La noticia
fue recibida como un estallido en el resto de Europa.

Esto tenfa lugar, aproximadamente, coincidiendo con
la cumbre europea que se reunid en Bruselas el viernes 9
de diciembre, sin que se viera entonces, y que apenas se
esperara, que podria resultar milagrosa, como tal vez fue.

Los participantes en la reunion podrén dejar constan-
cia exacta de lo que fue aquella. Segun las referencias
recogidas en los medios, Paris y Berlin decidieron en la
cumbre endurecer las reglas presupuestarias europeas,
jurando que nunca més un Estado europeo suspenderd
o se verd amenazado de suspender pagos. Mario Draghi,
recién accedido entonces a la presidencia del BCE, calificd
las decisiones adoptadas de «<muy buen resultado para la
zona euron. «Esta ha sido la paz de los valientes y el fin
de las controversias», dijo un proximo al presidente fran-
cés. «<Hemos coronado una renegociacion del tratado de
Maastricht, ésta en caliente. Habré sido necesario que el
euro se viera al borde del precipicio para que los paises
europeos hayan corregido, o acordado corregir, sus tres
vicios, puestos ya de manifiesto en Maastricht.

El primero ha sido la derogacién briténica, que ha per-
mitido que Londres no adoptara las decisiones de aquel
texto, pero que ha hecho posible que el Reino Unido haya
frenado de algin modo la integracién de la eurozona.
El viernes de la reunién, los europeos desplazaron (ont
bouté, escribio un periodista francés, Arnaud Leparmentier,
en Le Monde de 12/12) a los briténicos. Ante la sorpresa
general, el primer ministro de Gran Bretana fue abando-
nado (laché) por los paises de la ampliacién de la UE,
empezando por Polonia.

El segundo vicio de Maastricht, la ausencia de gobier-
no econdmico en la Unién Monetaria. Hasta fecha recien-
te, Alemania se ha opuesto al mismo, queriendo gestionar
ella sola su ventaja competitiva. Alemania ha comprendi-
do ahora el riesgo que ha supuesto para ella compartir su
moneda con economias débiles.
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El tercer vicio, la ausencia de mecanismos de salva-
mento de pafses de la Union Monetaria que se vieron con
dificultades.

«La paz de los valientes» tranquiliz a la eurozona du-
rante algunas semanas de noviembre-diciembre (2011),
hasta que se produjo un nuevo estallido. Este fue obra de
la firma de notacion Standard & Poor’s, la cual, sibitamen-
te, redujo la calificacién crediticia quitando la Ultima A de
la triple A de Francia y de Austria, asi como dos muescas
de la calificacion de otros varios paises de la zona euro,
entre ellos Espafia.

La verdad es que, excepto Francia, la eliminacion de
una A apenas dio lugar a exclamaciones de dolor o a co-
mentarios en un sentido u otro. La prensa francesa, en
cambio, mostré una enorme contrariedad y dedicé al he-
cho un gran espacio editorial analizando la degradacion
desde todos los dngulos posibles, si bien en ltimo térmi-
no reconociera que la supresién de una Ay su substitu-
cion por un signo + no tenia nada de catastrofico.

Sea como fuere, el dolor, si existio, fue de corta du-
racién, toda vez que si en el momento inicial la decisién
de S&P's pudo causar pesar o alarma, una y otra cosa no
durarfan mas de veinticuatro horas, gracias a la evolucion
inmediata de los mercados de bonos, los cuales, contra
lo que se podia haber temido, reaccionaron con mejoras
de las condiciones para la colocacién de titulos de deuda
de los paises que habian sido objeto de las decisiones
negativas de S&P's.

Yields Ease at Spanish and French Bond Auctions titu-
laba en The Wall Street Journal de la edicion de 20-23/1
una informacién realmente reconfortante, que sorprendia
gratamente y que hacia olvidar la decision de S&P's de la
vispera. «Espafia y Francia, decfa The Wall Street Journal
bajo aquel titular, ambas heridas por las degradaciones re-
cientes, tuvieron que pagar menores costes en las subastas
de ayer, gracias a las mayores disponibilidades del FMI para
atacar la crisis europea y las esperanzas de que Grecia pue-
de conseguir pronto que los bancos privados con impor-
tantes cantidades de su deuda rebajen substancialmente
el volumen de éstav.

Espafia vendié, aquel dia, bonos por 6,61 millardos
de euros, més de los 3,5 millardos o 4,5 millardos progra-
mados, pagando menores rendimientos para dos o tres
vencimientos. Con estas subastas de enero, Espafia habia
completado casi el 20 % de sus objetivos para 2012, es-
tablecidos en 86 millardos de euros. Todo esto después
de que Espana viera su calificacién crediticia reducida en
dos muescas por S&P's pocos dias antes.

El éxito conseguido por Espafia en las citadas subas-
tas —segufa diciendo The Wall Street Journal— fue inclu-
so mayor por la circunstancia de que sus bonos no se
aprovecharon de las ventajas o inyecciones de liquidez
proporcionadas por el BCE. Estas tuvieron lugar anterior-
mente, y se tratd de una operacion de refinanciacion a
tres afios que respaldo la venta de bonos espafioles la
pasada semana.

Mientras tanto, Francia, victima de la degradacion an-
tes citada, vendio 7,97 millardos en bonos a dos, tres y
cuatro anos.

Los rendimientos medios de todas esas ventas france-
sas bajaron significativamente. Los de los bonos a cuatro
afios fueron los que mas los redujeron, de 2,82 a 1,89 %.
Todo ello contribuyé a tranquilizar a los medios franceses,
que debe suponerse que superaron la afrenta de ver redu-
cido el crédito de su pais.

La informacion The Wall Street Journal resefiada no
fue la Unica que contribuyd a las celebraciones que si-
guieron al disgusto proporcionado por S&P's. El mismo dia
20/1, Financial Times pregonaba, a ocho columnas: Risk
assets climb as Eurozone fears fade.

«Los costes del dinero prestado», decia, a su vez, fi-
nancial Times, «cayeron en las subastas», seguidas con
expectacion, «de bonos gubermnamentales de Francia y
Espafia». Madrid vendié deuda por un total de 6,6 millar-
dos, mucho més de la previsto, mientras que Paris vendio
bonos a plazo medio por valor de 8 millardos de euros
en la primera subasta, después de que fuera desposeido
(stripped) de su triple A por Standard & Poor's.

Esos resultados constituyeron un sélido apoyo para
el euro, que se revalorizd hasta alcanzar 1,20 dolares, el
cambio maés elevado de los ultimos quince dias.

Mientras tanto, decia también Financial Times el dia
20/1, el resultado de las conversaciones entre el gobierno
griego y los tenedores privados de deuda griega perma-
nece incierto. Esperamos que se produzca un acuerdo en
breve, pero éste no se ha producido cuando este Comen-
tario termina de redactarse. Otro testimonio de la situa-
cion de la crisis, algunos dias después de la degradacion
decidida por S&P's, aparecié en otro nimero de Financial
Times, éste de 24/1, bajo el titulo Risk assets stay firm on
Europe optimism?.

' «Los activos de las bolsas suben en la medida en que los temo-
res de la eurozona se reducen».

2 «Los valores de las bolsas permanecen firmes dado el optimis-
MO europeo.



Los valores bursétiles conservaron en general un tono
positivo en la medida en que la mejora reciente del sen-
timiento europeo se mantuvo firme, y esto a pesar de la
ausencia de noticias frescas sobre la restructuracion de la
deuda griega.

Un ultimo testimonio de la evolucién de la crisis de la
deuda lo proporciona una breve nota del mismo Financial
Times de 24/1 que daba informacién sobre la evolucién
mas reciente del tipo de cambio de la moneda Unica:
Single currency heads higher®.

Se podré discutir lo que se habra aprendido o lo que
se estard aprendiendo en Europa, en el sur de Europa,
estos meses y estos afios de obligada disciplina economi-
ca, afios de obligada sobriedad en el gasto publico de los
gobiernos, de las regiones y de los municipios, {cudntas
lecciones habran proporcionado? Cada ciudadano podria
sin duda citar obras, iniciativas, inversiones —todo sue-
fios— que no han conducido a nada util y que han su-
puesto el despilfarro de centenares, de miles de millones
de euros de fondos publicos, habidos o por haber. Mu-
seos, aeropuertos, palacios para congresos, atracciones,

> «La moneda Unica se revaloriza». Entre otras muchas cosas
dijo que «Europa ha hecho mds progresos al enfrentarse con
la crisis de la deuda de lo que se ha querido reconocer. No
se responde de la literalidad del texto, pero si de lo que se ha
querido entender aqui.
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estaciones de autobuses, vias de comunicacion, viajes,
etc. etc. {Cuénto se habré gastado indtilmente?

La crisis de la deuda en los paises de la Union Mone-
taria habrd exigido serios sacrificios, y es probable que siga
exigiéndolos durante algunos afios, incluso después de
que la crisis haya dejado de serlo. {Habré dejado un rastro
valioso de buena administracién, de responsabilidad, en
una palabra, de seny?

Angela Merkel pensaria en este tipo de cuestiones en
su discurso de Davos: «Europa es seria cuando se propo-
ne abrir los mercados de trabajo, cuando emprende ini-
ciativas y adopta decisiones que mejoraran el crecimiento.
Pero como estamos en democracia, el progreso sera len-
to» dijo Merkel. «Por favor, tengan un poco de paciencia,
toda vez que los procesos son necesariamente largos,
insistio Merkel ante una audiencia compuesta principal-
mente por ejecutivos de grandes firmas. «Los progresos
realizados en paises como Irlanda y Espafia no han sido
apreciadosy, sigui6 diciendo la cancillera. «Se ha hecho
mucho més de lo que hemos apreciado hasta ahora. No
se trata solo de medidas de austeridad, sino también de
reformas estructurales de las que conducen a la creacién
de empleon.

iOjala que la obligada sobriedad presente sirviera para
corregir el pasado y mejorar, sanedndola, la financiacién
del futuro!
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