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La rueda

L 0s especuladores son para el verano

Como los rateros se aprovechan de las ausencias, los ventajistas sustituyen a los inversores estables

ANTON
Costas

ialguien pensaba quelos
acuerdos del Consejo ex-
traordinario de la Uni6én
Europea del pasado jue-
vesacabarian conlasaco-
metidas de los especuladores contra
la deuda griega y de otros paises so-
breendeudados del euro, es que vive
en otro mundo. Al contrario, lo mds
probablees que esos ataques serecru-
dezcan enlo que queda del verano.
{Por qué es probable que sea asi?
Por dos motivos. Primero, porque
esosacuerdos, con ser un pasoimpor-
tanteenelbuen camino, notienenla
intensidad nilainmediatez suficien-
te paraintimidaralos especuladores
yhacerlos desistir de sus acometidas.
Pero antes de ver por qué esas medi-
das no frenardn la especulacién, per-
mitame sefialar un segundo motivo,
de naturaleza mds circunstancial:
los especuladores, como los rateros
deviviendas, acostumbranahacersu
agosto durante el verano.

CPOR QUE RAZON los ro-

bos en las viviendas urbanas aumen-
tanduranteel periodo estival? Nosoy
un especialista en el tema, aun cuan-
do ya he sufrido tres robos. Pero no
creo que sea debido a quela ofertade
rateros de pisos aumente durante el
verano. Probablemente tiene que ver
con que durante esta época los resi-
dentes habituales se van de vacacio-
nes. Esa ausencia hace que la activi-
dad delos rateros sea mds efectiva.
¢{Qué puede intimidar a los rate-
ros? La existencia de un tercer actor
que tenga capacidad de amenaza:la
policia. Si aumenta el niimero de po-
licias en la época en que los residen-

tes habituales se van de
vacaciones es posible que
la actividad de los rateros
no sea tan eficaz.

Con los mercados su-
cede algo parecido. Las
crisis son también mds
frecuentes en verano. En
parte, porque los inverso-
res estables, que duran-
te el resto del ano consti-
tuyen el componente ba-
sico de la demanda de
deuda, acostumbran a to-
mar un descanso duran-
te el periodo estival y dis-
minuyen sus compras.
En esas circunstancias, el
juego de los especulado-
res tiene mayor impacto
en el precioy en la renta-
bilidad de la deuda.

Su juego consiste en
apostar a la baja del pre-
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cio dela deuda de un de-
terminado pais,y hacerlo
en descubierto; es decir, sin
arriesgar dinero propio.
Cuando baja el precio

La actuacion preventiva
acordada en la cumbre de la UE
esta aun sujeta a restricciones

de un activo de renta fija

como la deuda publica,
surentabilidad sube. La razén de es-
taaparente contradiccién es sencilla:
imagine que compré bonos del Esta-
do por valor de 1.000 euros en una
emisioén primaria a cinco anos que le
da una rentabilidad del 5%; es decir,
50 euros de rentabilidad.
Imagineahoraqueustedestdvien-
do cémo el precio de ese bono que se
negociadiaadia (mercados secunda-
rios) estd cayendo por el miedo a que
elEstadono puedadevolverlos 1.000
euros y declare fallida (default). Ese te-
mor puede llevarle a vender ahora
susbonos porun preciode 500 euros,
porque usted valora mds 500 en ma-
no que 1.000 volando. Pero la renta-
bilidad para el nuevo comprador ya
no esdel 5%, sino que sube al 10%: 50

euros sobre su inversién de 500.

Cuando el miedo es de muchos,
aparece lo que se llama «pdnico de
vendedores». El precio se desplomay
larentabilidad sube porlas nubes. Es
el agosto delos especuladores.

{Quépuedefrenareste movimien-
to bajista e intimidar a los especula-
dores? La existencia de un tercer ac-
tor que intervenga en los mercados
como una especie de policia. Un or-
ganismo con capacidad para contra-
rrestar el juego de los especuladores
y amenazar sus ganancias.

Puede hacerlo de varias maneras.
Puede, por un lado, prohibir o limi-
tar las practicas bajistas en descu-
bierto. Pero puede también interve-
nir en el mercado comprando deuda

en los mercados secundarios, com-
pensando asi la retirada de los in-
versores estables. De esa manera,
frena la caida, eleva el precio y ba-
jalarentabilidad, aliviando los pro-
blemas y el sufrimiento de los pai-
ses endeudados afectados porla es-
peculacién.

¢Hay algo parecido a este policia
de los mercados en la actual Unién
EconémicayMonetaria? Hastaaho-
ra no. Solo el presidente del Banco
Central Europeo (BCE), Jean-Clau-
de Trichet, ha ejercido de vez en
cuando ese papel de policiay ame-
nazado a los especuladores dicién-
doles: «Vayan ustedes con cuidado,
porque un dia de estos me decido a
comprary les dejo a ustedes en pér-
didas». Pero lo ha hecho pocas ve-
ces, en parte porque los estatutos
del BCE lo dificultan.

EN LA CUMBRE del pa-

sado jueves se ha dado un paso im-
portante. Se ha flexibilizado el fun-
cionamiento del Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera creado en
mayo del ano pasado, en ocasioén
de la primera crisis griega (y espa-
nola), para que pueda no solo pres-
taralos gobiernos, sino también pa-
ra intervenir de forma preventiva
comprando deuda en los mercados
secundarios. Es un avance conside-
rable, porque se ponen en marcha
instituciones comunes de gobierno
econémico alli donde hasta ahora
solo habia una moneda comun.
Peroesaactuacién preventiva es-
ta sujeta aun a demasiadas restric-
ciones (tiene que ser aprobada por
unanimidad por todos los gobier-
nos)y, en todo caso, ha de ser some-
tidaaratificacién porlos parlamen-
tos nacionales. Es decir, no entrard
en vigor antes del otono-invierno.
Comoven, el verano es tiempo para
los especuladores y los rateros.=
Catedratico de Politica Econémica (UB).
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Valencia, un
sistema de
COIrupPCIon

principios de los 80, la
policia italiana confir-
mo que la costa alican-
tina era el refugio dora-
do de la mafia siciliana
ydesusinversiones. Anos después,
la prensa espanola denunci6 que
la industria del calzado de Elche
era el paraiso de la economia su-
mergida. En 1995, Eduardo Zapla-
na gano el Gobierno de la Comuni-
dad Valencianayuno de sus secua-
ces dijo aquello de que él se habia
metido en politica para ganar di-
nero. Mds tarde sali6 a la luz Gir-
tel y ahora se ha sabido que la que-
brada CAM concedia a sus directi-
vos créditos millonarios al 0% de
interésysin condicién alguna, con
lo que servian para obtener rdpi-
damente formidables rentabilida-
des. Dinero regalado, en suma.

En estos anos, algun periédi-
co valenciano ha desvelado otros
muchos episodios de corrupcion.
Mads de uno de ellos ha saltado a la
prensa nacional. Pero, en conjun-
to, esas informaciones no han da-

Valencia es la region
mas endeudada, con
una tasa de paro de las
mas altas de Espana

do una idea clara de la profundi-
dady articulacién del fenémeno.
Desde hace mds de un ano la aten-
cion se ha centrado en los trajes
de Camps. Por el morbo que gene-
ra ver a un poderoso pillado en re-
nuncio y porque la peripecia po-
nia en dificultades a Rajoy. Pero el
gran problema es que en la Comu-
nidad Valenciana se ha instalado
un sistema de corrupciéony que es-
te determina la politica y la econo-
miadelaregion.

Paramal, ademds. Porque el Go-
biernovalenciano es el mas endeu-
dado de Espana, porque la tasa de
paro es de las mds altas del paisy
porque, hundido el sector de la
construccién, y sus muchas indus-
trias anejas, se descubre ahora que
la produccién de naranjas y man-
darinas, histérico punto fuerte de
la economia valenciana, ha caido
drasticamente porque muchas de
las tierras se han vendido para ha-
cer apartamentos.

Y lo peor es que no se atisba ca-
pacidad alguna de regeneracion.
Porque el poder sigue en las mis-
mas manos, porque la oposicién
no es una referencia alternativay
porquelasociedad civilnodasena-
les de reaccion. =



