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A PROPOSITO DF TRLANDA

Irlanda es algo muy grave...
0 no? Aunque parece razo-
nable pensar que un endeuda-
miento del 10 6 del 20 por ciento
sobre el PIB no presenta excesivas
. dificultades en cuanto a su devolu-
" ci6n, mientras que otro del 1000 6
del 1200 por ciento si, no hay evi-
dencia sobre cudl es el punto de no
retorno enel endeudamiento deun
pais.
No sabemos si es més alla del 60,
 del 80, del 120 6 del 200 por ciento
- de deuda sobre PIB cuando un pais
no puede asumir yalos pagos quele
corresponde realizar, tanto por in-
tereses, como por amortizaciones
del principal de sudeuda... Pero tie-

S i. Claro. La intervenci6n en

ne sentido pensar que en dicho li-
mite influye de maneraclaralaesta-
bilidad general y la percepcién so-
bre dicha estabilidad... Y con corre-
lacién positiva, naturalmente.

Asi, dado un nivel de endeuda-
miento alto, pero asumible por un
pais en situacién de estabilidad ge-
neral, podria darse el caso de que
un aumento de la inestabilidad pro-
vocara que dicho limite se reduje-
ra, y ese mismo nivel de endeuda-
miento pasara a ser percibido como
inasumible.

En muchos mercados financie-

ros, y en particular en los de divisas, -

enlos de deuda, y més atin enlos de
derivados de deuday de divisas, se

“da un peculiar fenémeno en cuan-

to al comportamiento de muchos
de los que en ellos operan: el corto-
placismo extremo, y en algunos ca-
sos al milisegundo... En estos mer-
cados, como en muchos otros, el
cortoplacismo extremo da alas a una
volatilidad capaz de generar gran-

Del andlisis cohiunto de
Es cuentas de la UE no
se desprende Ia_ ggig_lg@._

Otra cosaes que se

imponga la sensatez

des beneficios, pero también gran-
des pérdidas, claro. Y, naturalmen-
te, ello incentiva que se exageren las
tensiones reales que en los merca-
dos existen... O que se susciten otras
realmente inexistentes.

La Uni6n Europea dispone de los
mecanismos necesarios para amor-
tiguar las tensiones... hasta cierto li-
mite, desde luego. Y lo que este fin
de semana se ha decidido para Ir-
landa es una buena muestra de ello.

Si esta medida es acompafiada por
actuaciones responsables y coordi-
nadas por parte de los Estados miem-
bros con respecto a la consecucién
de unas cuentas puiblicas saneadas;

-

actuaciones inmediatas y creibles,
claro, que contribuyan de modo de-
cisivo a sosegar el ambiente, a actuar
como el indispensable balsamo aho-
rarequerido y, en definitiva, a mejo-
rar la percepcion sobre la estabilidad;
no parece que del analisis conjunto
de las cuentas de los estados inte-
grantes de la Unién Monetaria Eu-
ropea (UME) o del total de los Esta-
dos miembros de la Unién (y es
absolutamente indispensable que di-
cho anAlisis sea conjunto, al menos
paralos integrantes de la UME) se
desprenda una realidad de impago a
corto o medio plazo... Ni de intere-
ses ni de principal de la deuda.

La duda es si se impondré la cor-
durayla sensatez o, por el contra-
rio, la combinacién en espiral dia-
bélica del cortoplacismo extremo
con la hipertrofia de las tensiones
reales y la proliferacién de percep-
ci6én de tensiones sélo imaginarias.

En el segundo caso, las conse-
¢uencias serian absolutamente im-

predecibles, mixime en combina-
ci6n con la actual dindmica de gue-
rra de divisas por la que atravesamos.
Si se impone la cordura y la sen-
satez, y la realidad econdmica, hoy,
en la UE, avala claramente esta op-
cidn, a la tormenta de estos dias se-
guird una calma a la expectativa que,
si la situacién se va aclarando, ird
progresivamente convirtiéndose en
calma real. Conseguida esa tran-
quilidad, la UE saldré reforzada a
ojos de gran parte de la ciudadania,
alaque nole serd ajena la actuacién
llevada a cabo por sus instituciones.
Asi, éstas incrementarian su legi-
timidad percibida, y los mecanis-
mos ahora utilizados podrian con-
vertirse en la simiente de un futuro
Gobierno Econémico Europeo ca-
Ppaz, entre otras cosas, de reducir las
tensiones imaginarias, y también de
limitar la hipertrofia de las reales.
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