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tario que Alemania defiende a ultranza y que intenta aplicar en toda
la Unidn y en otra mas favorable a los estimulos y medidas que no
condenen a la recesion a las economias mas vulnerables.

Nadie tiene la receta exacta que permitira a la Union Europa
salir de la crisis en que se encuentra. Las dos grandes tendencias
se alinean en torno a lo que ha sido la politica de rigor presupues-
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La gran solucion a

corto plazo no existe

|| Xiste unaso-
lucién a cor-

6 to plazo pa-
ra la crisis

de deuda europea? Si, claro.
Siempre existen salidas, de-
finitivas o no tanto, para los
problemas. Pero lo primero
que debemos hacer es enten-
derlo bien. ¢Hablamos en Eu-
ropa de un problema de exce-
so de deuda? ¢De un proble-
ma de competitividad? (Falta
de coordinacion fiscal? éDe
un problema de confianza?
Seguro que pueden aportar
mads ideas. Y seguro que nues-
tros gobiernosyalas hanvalo-
rado. Al final, el problema de
forma individualizada no es
tal. Mejor, hablamos de pro-
blemas. Algunos, como los de
ladeuda, generados en los ul-
timos 10 o 20 anos. Otros, de-
rivados de las deficiencias en
la constitucién del euro. Un
problema de percepcién.Y la
evidencia de que la desacele-
racién econémica los retroa-
limenta.

De nuevo, ¢hay solucién a
corto plazo? Un ajuste fiscal
dramdtico que eliminara el
desajuste fiscal, la recupera-
cién rdpiday sostenible de la
economia o una fuerte inyec-
cién de dinero que bajara las
primas de riesgo son la gran
solucién. Pero me temo que
las dos primeras no son via-
bles, en el primer caso no en
lamagnitud requerida, cuan-
do los candidatos para poner
el dinero aun estdn por deter-
minar.Y hablamos de mucho
dinero.

Buscando atajos en la so-
lucién de la crisis hemos ha-

blado de los eurobonos. Pero
esto es politicamente invia-
ble. También se ha apelado a
un papel mds importante del
BCE, algoqueyomismo hede-
fendido. Pero también toca-
mos en este punto con la opo-
sicién de algunos gobiernos.
Ademads, seria obligado un
cambio drdstico en el Trata-
do de Lisboa. Tampoco es via-
ble en este dificil escenario
politico actual. ¢La inflacién?
Sinceramente, en una crisis
financiera como la actual, la
inflacién podria llegar a ser
un objetivo a medio plazo.En
definitiva, no es creible bus-
car soluciones magicas a cor-
to plazo. Resta ir aproximan-
dose a los problemas ante-
riores poco a poco. Con
riesgo, no puedo negar-
lo, de que estallen. No
lo espero, pero tampo-
co podemos rechazarlo
como una cuestiéon de
fe. Es mds, es este poten-
cial riesgo (o disciplina
de mercado) lo que nos
obliga a avanzar. Em-
peorar para mejorar.

La politica

No crean que paso de
largo el hecho de que
el euro es, sobre todo,
una cuestién politica.
Y el compromiso politi-
co conjunto por prote-
gerlo sigue siendo cla-
ro. Pero muchas deci-
siones politicas se van
a plantear en términos
del menor coste posible.
La probable quita en la
deuda griega es una de
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ellas. El continuo ajuste fis-
cal en los paises cuestiona-
dos es la contrapartida que
exigird el resto por la asis-
tencia financiera. Evitar el
contagio y luchar contra la
especulacién obliga a inter-
venir en el mercado. En el
caso de la banca, evitar que
un problema de liquidez
se convierta en otro de sol-
vencia. Mejorar la percep-
cién del mercado, de forma
que mejoren las perspecti-
vaseconomicas. Tiempo pa-
ra posibilitar los cambios
necesarios en el funciona-
mientodel euro.Ytodoesto
alfilodelanavaja.Noesun
escenario confortable. Pero
tampoco es imposible.=

Wi

l::.‘ r
ol !II_'].u._ o

)

LT

[k
et ¥ o — L

Vas a Barcelona?

vine amb www. Sagalé s on

s

'8 sortides expres

de 06:00 0 15:30

NANRESA
205&#:'&&5

W

de 5:45 0 21:00

lnw'

e
|||'L, E‘l \

: lﬂﬂ“ﬂﬂﬂﬂﬁﬂm TN
IR WRY WML v

e de la Comisién preparada ayer para la cumbre.

Sin crecimiento, la deuda
NO Se puede pagar

lemania es tan-

to solucién como

obstdculo a la sa-

lidadelacrisiseu-
ropea. Es solucién, porque
solo con su liderazgo y ge-
nerosidad es posible encon-
trar la salida a los proble-
masdelaUE.Yesobstaculo
porque la terapia que im-
pone en vez de solucionar
esos problemas los empeo-
ra. Con el riesgo, bastante
probable, de que al final la
crisis de la deuda se trans-
forme en la crisis del euroy
dela propia UE.

Europa tiene tres gran-
des problemas sin cuya so-
lucién noserd posiblelasali-
da.El primero es disefiar un
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programa realista de recupe-
racién econémica de Grecia.
El segundo es crear un corta-
fuego que evite quela crisisde
la deuda se lleve por delante a
Italia y Espana. Y el tercero es
recapitalizar los bancos euro-
peos afectados por la caida de
valor dela deuda soberana.

La solucién a esos tres pro-
blemas exige el esfuerzo fi-
nanciero de todos, pero espe-
cialmente de Alemania, que
es la economia mds fuerte.
Alemaniaseresiste. Perosino
ayuda a los débiles, se estard
perjudicando a si misma.

Laclave griega

La clave estd en Grecia. Sin
una reduccién que va-
yamds alld del 50 % del
valor nominal dela deu-
da griega, Grecia no po-
drd crecer. Y si no cre-
ce, no podrd pagar.Y
si no puede pagar, tar-
de o temprano declara-
rd la quiebra. Y si entra
en quiebra, los otros dos
problemas serdn irre-
solubles. Por lo tanto,
la clave estad en el creci-
miento de los paises en-
deudados. Sin embargo,
la terapia defendida por
Alemania desde que ex-
ploté la crisis griega, ha-
ce ya dos anos y medio,
hasido el recorte brusco
del gasto publico. Es de-
cir,laausteridad. Esta te-
rapia es vdlida cuando se
aplica individualmente
a una familia, a una em-
presaoaun Gobierno.Pe-
ro cuando se practica si-
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multdneamente por todos a la
vez lleva a la economia a la re-
cesiény al desempleo masivo.
Si hubiese alguna duda,
miren lo que estd ocurrien-
do con la economia britdni-
ca. Desde que el conservador
Cameron lleg6 al Gobierno,
puso en marcha una politi-
ca drdstica de recorte del gas-
to.La austeridad fue unaelec-
cién ideoldgica, no una poli-
tica basada en necesidades
reales. La situacién financie-
radelaeconomianoloexigia.
Dieciséis meses mds tarde, la
economia britdnica havuelto
alarecesion y el desempleo
estd porencimadel 8 % (el ma-
yor en 15 anos)y subiendo. El
experimentoinglésesconclu-
yente: la austeridad generali-
zada impide el crecimiento.
Alemania practicé la auste-
ridad después de la reunifica-
cién, y le fue muy bien. Pero
porque los demds paises euro-
peos gastaban y compraban a
Alemania casi el 70% de sus ex-
portaciones. Ahora que los de-
mds tenemos que practicar la
austeridad, Alemania tiene que
estimular su economia. De lo
contrario, malo para todos. Es-
pecialmente, para Alemania.
Esto es lo que Angela Mer-
keltiene que explicarasusciu-
dadanos.UnaEuropadomina-
da por el circulo vicioso de la
austeridad y la recesion es el
peor escenario para ellos, por-
que hard que el resto de euro-
peos compren menos produc-
tos alemanes. Confio en que
este egoismo consecuente ha-
rdque Alemania cambiedeac-
titud, dejedeserel obsticuloy
se convierta en lasolucién. =
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