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Los eurobonos, o como
despistar a los mercados

_ JuanPedro
Marin Arrese.

os medios comunitarios son

caldode cultivo paralos mas

audaces intentos de lograr la
cuadratura del circulo. El ditimo
invento de esta fibrica de atajos
son los eurobonos, pdcima curati-
va basada en la simple receta de
crear un pool comiin del riesgo, so-
cializando los problemas de sol-
vencia de los que se encuentran en
apuros. Tan ingenioso ardid para
despistar a los mercados elimina
de un plumazo el nocivo afin de
los inversores por distinguir a los
prestatarios segiin su calificacién
crediticia.

Hay que reconocer que la idea
no carece de atractivo por més que
implique quebrantar los mis ele-
mentales principios de mercado.
Sélohace falta convencer a Alema-
nia para que se convierta en deu-
dor de iltimo recurso, obsticulo
no tan facil de vencer por més que
algunos lancen prematuramente
las campanas al vuelo.

Temeridad

Pero aunque asi fuera, prescindir
de todasenal fiable para asignar los
recursos financieros se antoja una
temeridad. Una eliminacién artifi-
cial del riesgo pais, lejos de limitar-
se a aliviar las tensiones de la deu-
da publica, ejerceria un efecto
arrastre sobre la captacion de fon-
dos por empresas y particulares.
Hemos presenciado una induda-
ble fase de overshooting en los di-
ferenciales, pero pensar que un
movimiento pendular en sentido
opuesto resultaria saludable, equi-
vale a hacerse trampas en el solita-
rio. Queda todavia demasiado apa-
lancamiento embalsado para res-
tar incentivos al indispensable
ajuste. Pretender vivir de espaldas
al mercado no resuelve los proble-
mas, solo los encapsula, con el ries-
go de un rebrote mas virulento en
¢l futuro. Haria bien Alemania en
resistir la presion, los reproches de
insolidaridad a que se ve sometida.
Nadie pretende elevar a categoria
de dogma la infalibilidad de unos
mercados que se equivocan con
excesiva frecuencia, ora cotizando

no hace mucho la deuda griega o
irlandesaa tan escasomargendela
alemana, ora sometiéndonos a ex-
cesivo castigo. En tales casos, se
puede, se debe incluso, intervenir
para estallar la burbuja especulati-
va antes de que forme una bola de
nieve imparable. El BCE ha mos-
trado que actuaciones puntuales
bastan para pillar en renuncio a
mas de un temerario aficionado a
las apuestas bajistas,

Cabra asi pleno sentido que el
fondo de rescate privilegie un en-
foque front load que desaliente
preventivamente toda seguridad
de facil ganancia. Pero transfor-
mar estas actuaciones selectivas
en la jguala del riesgo que supo-
nen los eurobonos, amén de eli-
minar todo vestigio de responsa-
bilidad fiscal, mstalaria un estado
permanente de excepcion del que
resultaria dificil salir. Otra cosa
seria si, fruto de un elevado pro-
ceso de integracion y convergen-
cia, paises del nicleo duro de la
eurozona decidiesen emitir deu-
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da en comun unificando sus Te-
soros. S6lo un emisor suficiente-
mente homogéneo permite a la
vez calificar su riesgo intrinseco y
evitar que se transfiera a terceros.
Este paso serviria ademas de aci-
cate a los menos aventajados de la
clase para acelerar la realizacion
de sus deberes pendientes y po-
nerse al dia. El riesgo de desesta-
bilizar a quienes quedaran fuera
de esta modalidad de cooperacién
reforzada no resultaria mayor
que vernos confrontados a la sol-
vencia alemanaen laactualidad.
Sin duda, el proyecto de Merkel
y Sarkozy de unificar la cobertura
de sus respectivas emisiones tar-
dar4 algiin tiempo en fructificar.
Pero parece bastante mas sensatay
respetuosa con los principios de
mercado que lainiciativa de los eu-
robonos. Reducir artificialmente el
coste de endeudarse constituye
una abierta invitacién a actitudes
laxas que, tarde o temprano, nos
pasaran factura.
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