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RESUMEN

En los ultimos tiempos, y mas concretamente desde el estallido de la crisis
econdémica en el 2007, tanto la prima de riesgo comparativa con la deuda
germana como los elevados tipos de interés a pagar vienen representando
acuciantes y recurrentes problemas para la deuda publica de numerosos
paises del sur de Europa. ElI Gobierno espafiol se vio obligado a solicitar la
ayuda del BCE para que el fondo de rescate comunitario inyectase dinero en la
maltrecha banca espariola.

El problema de la deuda publica tiene su origen en el salvamento de bancos,
cajas de ahorro y empresas a consecuencia de la burbuja inmobiliaria que
reventd en USA y poco después en nuestro pais. Para poder financiar estos
generosos “regalos”, algunos Estados se han tenido que endeudar més de la
cuenta. Por otra parte, el BCE, durante largos periodos de tiempo no ha
comprado deuda publica. Esta es la razén de que la prima de riesgo espafiola
subiera por las nubes. Mientras el BCE no compre deuda publica espafola, o
no se tomen medidas adecuadas como las que aqui se proponen por el autor,
ésta continuara siendo vulnerable a la especulacion incansable de los
mercados financieros. Estas medidas pueden concretarse en dos: a) la
“REGLA DEL 107, que afecta a los tipos de interés de la deuda y b) la “REGLA
DE EQUILIBRIO” del flujo de deuda, que afecta al principal o nominal de la
deuda.

Palabras clave : prima de riesgo, deuda publica, déficit publico, mercados
financieros, tipos de interés, subasta de titulos, especulacion, reglamento
comunitario.
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RESUM

Als darrers temps, i més concretament des de 'esclat de la crisi economica al
2007, tant la prima de risc comparativa amb el deute alemany com els elevats
tipus d’'interés a pagar representen greus i recurrents problemes per al deute
public de nombrosos paisos del sud d’Europa. Endemés, el Govern es va veure
obligat a sol-licitar I'ajut del BCE per tal que el fons de rescat comunitari
injectés diners a la malmesa banca espanyola.

El problema del deute public té el seu origen en el salvament de bancs, caixes
d’estalvi i empreses com a consequéncia de la bombolla immobiliaria que
esclata en USA i poc després al nostre pais. Per tal de poder financar aquests
generosos “presents”, alguns Estats s’han hagut d’endeutar més del compte.
Altrament, el BCE, no ha adquirit deute public durant un llarg periode de temps.
Aquesta és la ra6 de qué la prima de risc espanyola es muntés pels nuavols. Si
el BCE no compra deute public espanyol, 0 no es prenen mesures adients com
les que aqui proposa l'autor, el deute continuara essent vulnerable a
I'inesgotable especulacio dels mercats financers. Aquestes mesures es poden
resumir en dos: a) la “REGLA DEL 10", que afecta els tipus d’interés del deute i
b) la “REGLA D’EQUILIBRI” del flux del deute, que afecta el principal o nominal
del deute.

Paraules clau : prima de risc, deute public, déficit public, mercats financers,
tipus d’interes, subhasta de titols, especulacio, reglament comunitari.

Codis identificatius segons el  Journal of Economic Literature (JEL): GO1,
G12, G15, G18, H62, H63.

SUMMARY / ABSTRACT

In recent times, and more particularly since the outbreak of the economic crisis
in 2007, the risk premium rate in comparison with the German bonds together
with the high interest rates paid mean an important and recurring problem for
many countries of southern Europe. In addition the Government requested help
from the ECB so that the European rescue fund brings money to the Spanish
banks that are under severe difficulties.

The public debt problem has its origin in the need to give bail to the banks,
savings banks, and other companies as a consequence of the real estate
bubble that busted in the United States and afterwards in our country. In order
to finance those “presents” some countries had to indebt themselves in excess.
On the other side, the ECB, during a long period of time did not buy public debt.
This is the reason why the Spanish premium rate is so high. If the ECB does not
buy Spanish public debt, or the measures proposed by the author are not
adopted, the Spanish public debt will be subject to the tireless speculation of the
financial markets. Those measures could be confined to these two: a) “RULE
OF 107, that affect the debt interest rates, and b) the “RULE OF BALANCE” of
debt flow, that affects the face value of the debt.
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INTRODUCCION

Desde el estallido de la crisis econdmica del 2007, tanto la prima de riesgo
comparativa con la deuda germana como los elevados tipos de interés a pagar
representaron acuciantes y recurrentes problemas para la deuda publica
espafiola que se han ido moderando y reconduciendo en los ultimos tiempos.
El Gobierno solicitd, en el verano del 2012, la ayuda del Banco Central Europeo
(BCE) para que el fondo de rescate comunitario inyectase dinero en la
maltrecha banca espafola (especialmente las cajas de ahorros regionales,
afectadas por el estallido de la burbuja inmobiliaria). Sin embargo, la posicién
alemana chocaba frontalmente con la espafola, al aferrarse la cancillera
Angela Merkel y sus adlateres a la doctrina estricta de estabilidad del BCE,
reflejada también en la limitacion a conceder créditos que impone el Tratado de
Lisboa® en su articulo 123.

Por deuda publica o deuda soberana se entiende como el conjunto de deudas
gue mantiene un Estado frente a los particulares u otro pais. Constituye una
forma de obtener recursos financieros por el Estado o cualquier otro poder
publico, materializada normalmente mediante emisiones de titulos de valores.
La deuda publica se define como un instrumento financiero de naturaleza
pasiva para el ente territorial publico emisor, que busca en los mercados
nacionales o extranjeros captar fondos bajo la promesa de futuro pago o
amortizacion y renta fijada por una tasa de interés en los tiempos estipulados
por el bono.

Representa ademas un instrumento que usan los Estados para resolver el
problema de la falta puntual de dinero, como por ejemplo:

 Cuando se necesita un minimo de tesoreria (dinero en caja) para
afrontar los pagos mas inmediatos (gasto corriente).

L El Tratado de Lisboa, firmado por los representantes de todos los estadembros de la Union
Europea (UE) en Lisboa el 13 de diciembre de 2887l que sustituye a onstitucién para Europa
tras el fracasado tratado constitucional del afi2Con este tratado, la UE tiene personalidadijai
propia para firmar acuerdos internacionales a nigeunitario. Se disefié para mejorar el
funcionamiento de la Union Europea (UE) mediantentadificacion del Tratado de la Union Europea
(Maastricht) y el Tratado constitutivo de la Conuad Europea (Roma). Algunas de las reformas mas
importantes que introduce el Tratado de Lisboalaagaduccion de las posibilidades de estancamiemto

el Consejo de la Unién Europea mediante el votorpayoria cualificada, un Parlamento Europeo con
mayor peso mediante la extension del procedimidetaecisiéon conjunta con el Consejo de la UE, la
eliminacién de los tres pilares de la Unién Eurgpea creacién de las figuras de Presidente dak€jo
Europeo y Alto Representante de la Unién para Asukixteriores y Politica de Seguridad para dotar de
una mayor coherencia y continuidad a las politte$a UE. El Tratado de Lisboa también hace que la
Carta de los Derechos Fundamentales de la UnidopEarsea vinculante juridicamente.



« Cuando se necesita financiar operaciones a medio y largo plazo,
fundamentalmente inversiones reales (gasto de capital).

Existen distintas formas de financiar un déficit pablico, al menos en el corto
plazo. La mas importante es el endeudamiento interno. En este caso, el Tesoro
Publico emite bonos que son adquiridos por agentes privados, no por el banco
central. Esta forma de endeudamiento permite al gobierno sostener un déficit
sin disminuir sus reservas ni tampoco aumentar la oferta monetaria®.

Tanto el déficit publico estructural como el nivel de endeudamiento constituyen
variables econdmicas muy observadas y valoradas por los analistas financieros
internacionales. Son fuentes de inestabilidad y desconfianza en los mercados
como consecuencia de la incidencia perniciosa que tienen sobre la evolucion
de la politica econémica de un pais y sobre un gran niamero de variables y
comportamientos de los agentes econdmicos. En efecto: a) un elevado,
sistematico y permanente déficit publico es una limitacion al crecimiento estable
a medio y largo plazo, que ejerce una presion al alza sobre los precios
(inflacion) y obliga a incrementar la presion fiscal limitando el crecimiento de las
actividades privadas que conforman la base de la economia capitalista.
Ademas, su financiacion ejerce también una presién al alza sobre los tipos de
interés, lo que perjudica los proyectos de inversion de la economia real, y b) la
financiacion ortodoxa del déficit genera una expansiéon de la deuda publica, con
la consiguiente carga financiera del pago de los intereses, lo que origina uno de
los fendbmenos econémicos mas perversos al autoalimentar el déficit de los
ejercicios subsiguientes.

Pues bien, desde la adopcion del euro hasta el 2013, Espafia acumul6 666 mil
millones de euros en déficits externos. De hecho, debemos remontarnos a
mediados de los afios ochenta del pasado siglo para encontrar el ultimo rastro
de superavits en las cuentas hispanas. Como no podia ser de otra manera, los
deéficits se han financiado con capital extranjero, causando un aumento
considerable de los pasivos frente al resto del mundo, en su mayor parte, en
forma de deuda. Dicha posicion externa constituye, en estos momentos, una de
las vulnerabilidades clave de la economia espafiola pues suscita bastantes
dudas acerca de la solvencia del pais y, a la vez, exige un acceso continuado y
sistematico a los mercados de financiacion internacionales.

Un aspecto que reviste singular importancia a efectos de la politica econémica
es el del plazo de duracion del empréstito. En este sentido, existen diferentes
tipos de titulos o activos de deuda emitidos por el Tesoro Publico, a saber:

2 | a oferta monetaria es la cantidad de dinero cge dn circulacién en una economia. La oferta
monetaria no solo incluye el dinero liquido o efexrt(billetes y monedas en circulacién), sino que
ademas incluye el dinero bancario. La oferta maoigete mide a partir de los agregados monetarios. E
primer agregado monetario es la M1, también llan@moooferta monetaria en sentido estrictp esta
formado por el efectivo en circulacién mas los &#pé a la vista. El segundo agregado monetarla es
M2, también llamadmferta monetaria en sentido amplip esta formado por el efectivo en circulacién,
los depésitos a la vista y los depdsitos de ah@&ragregado monetario utilizado en la Uniéon Moriata
es la M3, que incluye adicionalmente los depdsitptazo, asi como otros diversos componentes.



» Deuda a corto plazo: se emite cada quince dias en régimen de subasta,
con un vencimiento inferior a un afio y suele funcionar como una especie
de letra de cambio, en este caso del Estado. En Espafia la deuda a corto
plazo esté representada por las Letras del Tesoro . Dicha deuda se ha
venido utilizando para cubrir necesidades de tesoreria del Estado, o sea,
los llamados “déficits de caja” que presentan coyunturalmente los
presupuestos generales del Estado.

 Deuda a medio plazo: cumple la mision de conseguir fondos para la
financiacion de gastos ordinarios; en Espafia cumplen este papel los
Bonos del Estado

» Deuda a largo plazo: tiene la mision de financiar gastos extraordinarios y
de dilatada rentabilidad. Dentro del largo plazo puede tener una duracién
muy variada e incluso puede ser de duracion ilimitada, dando lugar a la
deuda perpetua. En Espafia esta representada por las Obligaciones del
Estado .

LA DEUDA: UN PROBLEMA DE PELIGROSAS CONSECUENCIAS
1. Las cifras de la deuda publica espafiola, europea y americana

Mas que el valor absoluto de la deuda, un indice importante de la viabilidad
econdémica y financiera de un Estado cualquiera (como se prescribe en el
actual Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Unién Europea®) es la relacién
existente entre la deuda publica y el producto interno bruto (PIB). La expresada
relacion, en este caso, representa un indice o parametro suficientemente
significativo porque se considera que el Estado es capaz de restaurar su deuda
publica, por ejemplo, a través de las tasas i/o los impuestos. También se viene
considerando, a nivel europeo, que la condicion basica para estabilizar y
posteriormente reducir el volumen relativo de deuda en términos del PIB es
anular el déficit primario, es decir, el déficit publico corriente sin considerar los
intereses. Y esto solo se puede conseguir congelando el crecimiento de los
gastos sociales.

Mientras los focos de atencion iluminan la crisis de la deuda soberana europea,
Estados Unidos ha intentado entre bambalinas establecer una senda fiscal que
asegure la sostenibilidad de su deuda publica. Aunque los actores del drama
son los mismos a ambos lados del océano Atlantico, esto es, el elevado déficit
y la ratio de endeudamiento, la apuesta por el crecimiento en Estados Unidos

% E| Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) esmarco normativo para la coordinacion de las
politicas fiscales nacionales dentro de la Uniépribeica y Monetaria (UEM). Se cre6 con el fin de
mantener unas finanzas publicas saneadas, lo qistitage, sin duda, un importante requisito para el
funcionamiento adecuado de la UEM. El Pacto codstain componente preventivo y un componente
disuasorio. Dado que la poblacién europea estgexigado, al aumentar la esperanza de vida y teners
menos hijos, los Estados miembros de la UE afrogettaeto de garantizar la sostenibilidad a largzol

de las finanzas publicas teniendo en cuenta lasecoencias del envejecimiento de la poblacion selbre
presupuesto. Para superar este reto, y considetaridgportancia concedida a la sostenibilidad gdar
plazo por la reforma del Pacto llevada a cabo @%28e establecen previsiones presupuestariaga lar
plazo para la UE y se evallGa y controla la situa@épecifica de cada Estado miembro (en el informe
sobre sostenibilidad figura un analisis global). dastenibilidad a largo plazo de la hacienda pablic
también se tiene en consideracion a la hora dei@vils programas de estabilidad y de convergencia.



escenifica una estrategia bien diferente al paradigma de austeridad imperante
en el viejo continente. La fuerza del guidn europeo ha logrado que, de
momento, la trama estadounidense haya quedado en un segundo plano. Esta,
sin embargo, pronto podria ganar audiencia.

Estados Unidos clausuré el afio 2011 con un déficit proximo al 10% y una
deuda bruta que se acercaba peligrosamente al 100% del PIB, segun
estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI). Al respecto, debe
distinguirse la deuda en poder del publico “deuda publica neta” de la deuda
publica total pendiente o “deuda publica bruta”; la diferencia radica en que la
deuda bruta incluye los fondos en poder del gobierno, y a ella nos referiremos
en lo que sigue. En el otro extremo, Alemania intentaba reducir suavemente su
deuda cercana al 81% a pesar de contar con un déficit estimado del 1,7%.
Mientras tanto, en Espafa el Gobierno justificaba los programas de ajuste tras
estimar el déficit de 2011 cerca del 8% y la deuda bruta alrededor del 68'5% del
PIB. Grecia, ltalia, Irlanda y Portugal eran los cuatro paises europeos cuya
deuda rebasaba ya entonces el 100% del PIB. Todo ello puede verse
graficamente en las figuras o cuadros siguientes:

Cuadro nam.: 1. Deuda comparativa europea.

| Paises | Afg Millones € | % PIB |
Espafia 12011] 734 961.00¢ 68.50%
Alemania | 20112 088 472.10€ 81.20%
Reino Unido || 20111 547 506.30€ 85.70%
Francia | 20111 717 256.00€ 85.80%
Italia 12011/1 897 179.00€120.10%
Portugal | 2011l 184 290.90€107.80%
Austria 12011 217 398.70€ 72.20%
Bélgica 12011 361 735.30€ 98.00%
Bulgaria 12011  6285.60€ 16.30%
Chipre 12011 12 720.00£ 71.60%
Repliblica Checa 2011 60 798.00€ 41.20%
Dinamarca | 2011 111 766.00€ 46.50%
Estonia 12011  965.20€ 6.00%
Finlandia 12011 93 030.00£ 48.60%
Grecia | 2011 355 617.00€165.30%
Croacia | 2009 16 089.10€ 35.30%
Hungria 12011 72 134.10£ 80.60%
Irlanda 12011 169 264.00€£108.20%
Islandia 12011 10 139.80£ 98.80%
Lituania 12011 11 827.20€ 38.50%
Luxemburgo | 2011 7 785.90¢ 18.20%
Letonia 12011  8617.80€ 42.60%
Malta 12011 4 600.30€ 72.00%




| Paises | Afg Millones € | % PIB |
Holanda | 20111 392 506.00€ 65.20%
Noruega | 20111 101 532.60€ 29.00%
Polonia 12011 192 671.90€ 56.30%
Rumania | 2011 44 607.30€ 33.30%
Suecia | 2011 150 483.60€ 38.40%
Eslovenia | 2011 16 954.40€ 47.60%
Eslovaquia | 2011 29 911.30€ 43.30%
Turquia 12010 225 105.80€ 42.40%

FUENTE: datosmacro.com

Cuadro num.: 2. Comparativa de la deuda por paises.

Deuda: Comparativa Paises

e
Deuda

Francia Reino Unido

Alermania

FUENTE: datosmacro.com

El libreto u hoja de ruta estadounidense busca utilizar la deuda para articular
una politica expansiva con la que volver a la ansiada senda del crecimiento.
Ello permitiria pagar los intereses futuros de la deuda. En Europa, la estrategia
ha sido justamente la contraria: reducir el déficit y controlar la deuda, para que
la economia, una vez libre de cargas y gravamenes, vuelva a crecer. Llegados
a este punto cabe preguntarse: ¢cual de ambas alternativas sera la mas
acertada?

El nivel de deuda publica en Espafia aumento al 72.1% en el primer trimestre
de 2012, pero seguia estando por debajo de la media europea, que escalé al



83.4% en ese mismo periodo, segln datos procedentes de Eurostat® recogidos
por el Instituto de Estudios Econdmicos (IEE). Aunque la deuda estuviera por
debajo de la media europea, el IEE creia que, en el caso espafiol, no habia que
olvidar que a este nivel de deuda hay que sumar la deuda de los hogares y de
las empresas no financieras, dando lugar al cabo a una situacion de deuda
global preocupante. Ademas, la mayor parte de la deuda publica espafola se
hallaba en manos extranjeras. Y asi continla, por cierto, en la actualidad.

De hecho, la deuda del conjunto de las administraciones publicas encadenaba,
por aquel entonces, mas de cuatro afios al alza, ya que llevaba aumentando
desde el primer trimestre de 2008, y alcanzé en junio de 2012 un nuevo récord
al sumar 804388 millones de euros, lo que equivalia al 75.9 % del PIB. De
acuerdo con los datos publicados por el Banco de Espafia que disponemos, el
principal aumento se produjo en la deuda de la administracion central, que se
incrementd el 4.4%, hasta alcanzar los 617504 millones, que representaban el
58.3% del PIB.

A finales del 2015, estas cifras han proseguido su aumento inexorable.
Situados ya en la actualidad, veamos que la deuda publica en nuestro pais, en
el mes de julio del 2015, ha sido del 96.59% del PIB, y la deuda per capita, que
ha descendido este mes, ha sido de 22397 €. Si la comparamos con la de julio
de 2014, vemos que en el dltimo afio, la deuda ha crecido en Espafa 763 € por
habitante.

La deuda publica en Espafia ha crecido en el segundo trimestre de 2015 en
7804 millones de euros y se situa en 1053996 millones. Esta cifra supone que
la deuda alcanzé el 99.50% del PIB en Espafia, mientras que en el trimestre
anterior, primer trimestre de 2015, fue del 98.00%.

Si comparamos la deuda en Espafa en el segundo trimestre de 2015 con la del
mismo trimestre de 2014 vemos que la deuda anual se ha incrementado en
41401 millones de euros. La deuda per capita en Espafa, en el segundo
trimestre de 2015, fue de 22696 € por habitante. En el primer trimestre de 2015
fue de 22528 euros, luego se ha producido un preocupante incremento de la
deuda por habitante de 168 euros. Y seguimos in crescendo.

Espafia, en definitiva, y segun los datos de deuda anual del pasado afio 2014,
se encuentra entre los paises con mas deuda del mundo. Segun justificaba en
su momento el Gobierno espafiol, "este comportamiento se explica tanto por el
aumento de la necesidad de endeudamiento derivado de la crisis economica”,
como por el impacto de la dotaciones al Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria (FROB), el fondo de amortizacion del déficit eléctrico (FADE), la
partida para la financiacion de los pagos a proveedores y la cuota espafiola del

4 El Eurostat (Statistical Office of the European Communitieficina europea de estadistica) es la
oficina estadistica de la Comision Europea, quelyse datos sobre la Unién Europea y promueve la
armonizaciéon de los métodos estadisticos de l@glestmiembros. Dos de sus papeles particularmente
importantes son la produccién de datos macro-ecmu$ngue apoyan las decisiones del Banco Central
Europeo en su politica monetaria para el eurosydsitos regionales y clasificacién (NUTS) que dagn

las politicas estructurales de la Unién EuropeaElbstat es una de las Direcciones Generales de la
Unién Europea y tiene su sede en Luxemburgo.



préstamo concedido a Grecia por el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(FEEF).

Por lo que se refiere a Europa y observando los datos al primer trimestre del
2012, veamos que Grecia es el pais con el nivel mas alto de deuda (132.4%),
seguido de Italia (123.3%) y Portugal (111.7%). En Irlanda, el nivel de deuda
habia aumentado ligeramente al 108.55%, mientras que Bélgica se situaba en
101.8%, Francia en un 89.2% y Reino Unido en un 86.4%. En Alemania, la
deuda de las administraciones publicas llegaba a un 81.6%, mientras que
Hungria se quedaba en 79% y Malta y Chipre se quedaban cerca del 75%. A
continuacion, se situaban Austria (73.5%) y el ya comentado caso de Espafa
(72.1%).

Con una deuda todavia menor que la espafiola estaban los Paises Bajos
(66.8%), Polonia (56.1%), Finlandia (48.7%), Eslovenia (47.7%), Eslovaquia
(46.4%), Dinamarca (45.1%) y Letonia (44.6%). Los paises con menor deuda
publica, en términos de PIB, eran la Republica Checa (43.9%), Lituania
(42.7%), Suecia (37.2%), Rumania (36.3%), Luxemburgo (20.9%), Bulgaria
(16.7%) y Estonia (6.6%).

En la Unidn Europea, las cosas no han ido mucho mejor. Los cinco paises con
las mayores tasas de deuda publica respecto a PIB en la Union Europea son
Grecia, ltalia, Portugal, Irlanda y Chipre (cuatro de ellos han tenido que ser
rescatados), con ratios del 175%, 132%, 124%, 123% y 114%. Los paises con
menor ratio son Estonia, Bulgaria y Luxemburgo, con las tasas de deuda
publica respecto a PIB del 11%, 16% y 23%.

Un informe de EAE Business School, referido al ejercicio 2014, elabora una
comparativa de los niveles de deuda publica registrados en las principales
economias europeas y americanas. Mientras que Holanda es el pais con la
tasa de deuda publica respecto a PIB mas baja (74%), Venezuela es la
economia hispanoamericana con la tasa mas elevada (53%). Es decir, la tasa
de deuda publica respecto a PIB de la economia europea con la ratio mas baja
es 1.39 veces superior a la tasa de deuda publica respecto a PIB de la
economia hispanoamericana con la ratio mas elevada.

Por otra parte, en nuestro pais, los vencimientos de la deuda del sector publico
para el afio 2012 estaban siendo del orden de 125000 millones de euros, entre
letras del tesoro, bonos y obligaciones del Estado, segun el siguiente
calendario (solo para letras y bonos):



Cuadro num.: 3. Calendario de vencimientos de la deuda publica espafiola.

ANO 2012 (millones de euros)
MES NOMINAL

Enero 8600 €
Febrero 14300 €
Marzo 6500 €
Abril 22100 €
Mayo 5700 €
Junio 5700 €
Julio 7300 €
Agosto 7400 €
Septiembre 5800 €
Octubre 26300 €
Noviembre 2600 €
Diciembre 2200 €
TOTAL 114500 €

FUENTE: J. Gispert eDiari de Tarragona

La perentoriedad de esforzarse para conseguir el pasivo relacionado provoco
algunas tensiones en el momento de captarlo, pese a que el BCE hiciera de
mediador y calmara el apetito de los competidores (banca y Estado) colocando
en el mercado una masa monetaria suficientemente significativa.

Puestas asi las cosas, no parece que el nivel de endeudamiento publico de
nuestro pais alcance cotas excesivamente alarmantes. Otra cosa bien diferente
seria el endeudamiento privado, al que aqui no nos referiremos con
especificidad por comprensibles razones de espacio. Es cierto que Espafa
tiene una deuda privada importante, pero esta deuda no la va a pagar el
Estado, por lo que el ataque a la Deuda soberana espafiola, que se esta
produciendo en los dltimos tiempos, es exclusivamente de cardcter politico-
financiero.

Como suele suceder en la vifia del Seifior, la deuda que ahoga a unos
enriguece a los otros. Hace tiempo que Alemania es uno de los pocos paises
gue se benefician de colocar titulos a tasa negativa, es decir, que el inversor en
lugar de esperar una mayor rentabilidad de su dinero prefiere pagar una renta
negativa y asegurar asi el capital. Resulta obvio que en el clasico trinomio de
las caracteristicas esperables de una inversion financiera (Seguridad,
Rentabilidad, Liquidez) la primera condicion es la que prima en los tiempos que
corren. Con ello, se le regala el dinero a Alemania y, al objeto de compensar la
pérdida, se acosa a otros paises como Grecia (y anteriormente a Espafa,
Portugal o Italia) para obtener mas interés con el incremento de sus primas de
riesgo y, de paso, se presiona al conjunto de la eurozona.

2. El “problema de la deuda publica”
Segun el profesor Viceng Navarro, catedratico de Ciencias Politicas y Sociales

de la Universitat Pompeu Fabra, no existe plena conciencia en muchos circulos
progresistas (ni, por supuesto, en los mas conservadores) de que el llamado
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“problema de la deuda publica” es un fendbmeno creado artificialmente para
justificar el desmantelamiento del Estado del Bienestar. De hecho, la gran
mayoria del crecimiento de la deuda publica en USA (el 67%) se debe a
medidas de apoyo al complejo militar industrial, a la banca y a las rentas
superiores. Sin embargo, ninguna de las medidas encaminadas a reducir la
deuda publica esta orientada a cambiar estas politicas. En su lugar, se intenta
reducir el gasto publico social, concretamente la Seguridad Social y los
servicios sanitarios, y ello a pesar de que la Seguridad Social (las pensiones
principalmente) no ha contribuido en absoluto al crecimiento de la deuda
publica. El paralelismo de esta situacion con la espafiola resulta evidente.

El problema de la deuda publica tiene su origen en el salvamento de bancos y
empresas a consecuencia de la burbuja inmobiliaria que reventé en USA vy
poco después en nuestro pais. Para poder financiar estos generosos “regalos”,
los Estados se han tenido que endeudar. EI endeudamiento publico en los
paises ricos rompi6 la barrera del 100% del PIB el afio 2012 por vez primera
desde la segunda guerra mundial, con lo que los Estados del mundo
desarrollado deberan mas de lo que producen sus paises en un afio, segun
reconoce el propio FMI.

El presidente del BCE desde noviembre del 2011, Mario Draghi, reiteraba, en
cierto momento, que si Espafia deseaba que su prima de riesgo se relajase
tendria que firmar un nuevo memorandum de entendimiento (MoU), similar al
que se propuso para recibir el cheque de hasta 100000 millones de euros para
tapar los agujeros de la banca nacional. Y ello implicaba rendirse a lo que le
ordenasen desde el FMI y la UE para pagar, primordialmente, a los acreedores
de la deuda.

Por cierto que en el ambito financiero, tltimamente, han sobresalido el FMI y el
Banco Mundial (BM) en sus afanes muy extensos de contenedores de las crisis
econdémicas, hasta que demostraron, a partir del afio 2007, su notable
ineficiencia en la prevencion y posterior ejecucion de dicha labor. Ahora mismo,
el juego en ese campo se halla en el privilegiado lugar que ocupan el
Presidente de la Reserva Federal USA y el del Banco Central Europeo. Para
aguellas instituciones, que en algin momento histérico pusieron las bases para
la entrada en vigor de la Globalizacion econémica con la liberacion de los
mercados, que llegaron a todas partes con su recetario de remocién de
subsidios a la agricultura, a los alimentos, a las medicinas, etc., que prohijaron
las privatizaciones, el libore comercio y el pago de las deudas, que propiciaron la
especulacion financiera, hoy su funcion practica se reduce a la de operar como
simples mecanismos anti-crisis, con un restringido recetario de austeridades,
supresion de inversiones, reformas fiscales, despido de trabajadores privados y
publicos, retraso en la edad de jubilacion con mayor condicionalidad, y recortes
salariales y sociales de todo tipo.

No obstante, la limitacion de su operacion resulta obvia. Después de un
periodo en que estas instituciones trataban soélo con los Gobiernos proclives del
tercer mundo, ahora tienen que vérselas con una montante oposicion de masas
de los paises desarrollados. Mientras, al trasladarse la crisis hacia el interior de
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las mayores economias, tanto el FMI como el BM se iban desvaneciendo
progresivamente.

El FEEF® -el mismo que ha rescatado ya de forma total a Grecia, Portugal e
Irlanda- posee capacidad de comprar deuda en los mercados financieros
primario (cuando un pais vende la deuda por primera vez a los inversores) y
secundario®. Ahora bien, ¢,qué tipo de deuda compraré el FEEF?. Si intervienen
en el mercado secundario, adquirira la deuda soberana ya emitida por el
Estado. En su formula como comprador en el mercado primario, el fondo podria
comprar deuda en las subastas de cualquier administracion publica (incluidas
las comunidades autdbnomas y los entes locales, por ejemplo). Si bien la
compra directa en las subastas esta concebida esencialmente para facilitar la
vuelta a los mercados de un pais que ha sido objeto de un rescate total,
Espafia también podria solicitar que el FEEF actuara en el mercado primario.
Las intervenciones sobre el primario y el secundario serfan, pues, sinérgicas’.

En cualquier caso, lo cierto es que la estructura del Banco Central Europeo
facilita la especulacion. En efecto, el BCE puede prestar a los bancos privados
a un interés del 1% pero sorprendentemente no puede hacerlo a los Estados,
que han de recurrir a las entidades financieras privadas a través de deuda
publica y a satisfacer unos intereses mucho mas altos, con los consecuentes
beneficios solo para estas ultimas. De esta forma, los bancos privados pueden
recoger préstamos del BCE a bajo interés y comprar deuda publica a intereses
mucho mas altos® con el lucro correspondiente.

® E| Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEE%),inglésEuropean Financial Stability Facility
abreviadoEFSH, es una entidad juridica especial aprobada p2®& Estados miembros de la Union
Europea el 9 de mayo de 2010, cuyo principal olgets preservar la estabilidad financiera en Eueopa
través del ofrecimiento de ayuda financiera a estale la zona del euro que se hallen en una Studei
crisis econémica. El Fondo tiene su sede en laadiul® Luxemburgo, y el Banco Europeo de Inversiones
ofrece servicios de gestién de la tesoreria y apolyoinistrativo a través de un contrato a nivelisar.

El aleman Klaus Regling fue nombrado primer preatiglale la entidad en julio de 2010. El FEEF esta
autorizado a pedir prestado hasta 440000 millomesuwtosde los cuales, 250000 millones quedaron
disponibles después del rescate de Irlanda y PartUigna entidad separada, el Mecanismo Europeo de
Estabilidad Financiera (MEEF), dependiente de laiSwn Europea y con cargo al presupuesto de la
Union Europea como garantia, tiene la autoridad pegaudar hasta 60 mil millones de euros.

® Todos los Valores del Tesoro Pablico se negocianremercado secundario muy activo en el que se
intercambian Letras, Bonos y Obligaciones ya emdtid/ en el que participan la inmensa mayoria ge lo
intermediarios financieros. Ello tiene una veniajportante para el inversor: le permite invertplazos
distintos de los 6, 12 y 18 meses de las Letraslosi3, 5, 10, 15 y 30 afios de los Bonos y Ohliges.

Por ejemplo, si el inversor desea invertir a 4 rmgaa plazo al que el Tesoro no emite en la actad)i
?odria adquirir una Letra a 6 meses que hubieseesiidtida 2 meses antes.

El FEEF puede emitir bonos u otros instrumentosl@leda en el mercado con el apoyo de la Oficina
Alemana de Gestion de Deuda para recaudar fondesaos para proporcionar préstamos a los paises
de la zona euro en problemas financieros, la readegaicion de bancos o comprar deuda sobetaasa.
emisiones de bonos estan respaldadas por garatifgadas por los Estados miembros de la zona euro.
El FEEF se puede combinar con préstamos de haét@ @il millones del Mecanismo Europeo de
Estabilidad Financiera (MEEF) y hasta € 250 milloniés del Fondo Monetario Internacional para
obtener una seguridad financiera de hasta € 75fithiines. Si no se realizan operaciones finansjezh
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) cerrarigpdés de tres afios, el 30 de junio de 2013. Sin
embargo, el fondo de rescate fue activado en 2@i4 grestar dinero a Irlanda y Portugal, por lo gue
Fondo existir4 hasta que su ultima obligacion haga reembolsada en su totalidad.

8 |as principales tareas del Banco Central Europmo las siguientes: definir y ejecutar la politica
monetaria de la zona euro, dirigir las operacia®sambio de divisas, cuidar de las reservas ertsri
del Sistema Europeo de Bancos Centrales y pronmgvienen funcionamiento de la infraestructura del
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Desgraciadamente, el BCE, durante largos periodos de tiempo no comprd
deuda publica, cuestion corregida posteriormente. Esta es la razén de que las
primas de riesgo espafola e italiana subieran por las nubes. Mientras el BCE
no compre deuda publica de los paises con problemas, o no se tomen medidas
adecuadas como las que aqui proponemos, ésta continuard siendo
peligrosamente vulnerable a aquella especulacion. Que el BCE sea el
organismo que puede hacerlo resulta asi porque es la Unica institucion que
puede imprimir dinero sin limite alguno. Puede, por lo tanto, comprar tanta
deuda publica como quiera o bien como crea necesario.

3. El poder omnimodo de los mercados financieros

Se viene hablando uUltimamente de la “tirania” de los flujos internacionales de
capital en la determinacion de los precios de algunos activos financieros que
tienen una capacidad de incidencia substancial en la evolucidon de variables
econdémicas reales y de su capacidad para “imponer” politicas econémicas a
los gobiernos (antes a los del tercer mundo; actualmente también a los del
primero).

La experiencia de los afios mas recientes resulta un claro exponente de la
sumisién antedicha. A la alteracion de las relaciones financieras internacionales
tras el colapso del sistema establecido en Bretton Woods®, a principios de los
afos setenta del pasado siglo se ha sumado una rapida expansion de los
mercados financieros internacionales privados asi como la eliminacion de las

mercado financiero. Ademas, tiene el derecho exelude autorizar la emision de billetes de euros Lo
estados miembros pueden emitir monedas de eumm)geantidad debe ser autorizada, de antemano, por
el BCE. A diferencia del estilo de la banca cerdalos Estados Unidos, en el que la liquidez esgmta

a la economia a través de la compra de bonos derd @or parte del Banco de la Reserva Federal, el
Eurosistema utiliza un método diferente en el gag &lrededor de 1500 bancos elegibles que pueden
pujar por contratos de reporto en corto plazo qudasde las dos semanas a los tres meses de duracié
En efecto, los bancos piden prestado dinero ertiefeg deben devolverlo. Los cortos periodos de
tiempo en la duracion del préstamo permiten quedsas de interés se ajusten continuamente. Cuando
vencen los titulos de reporto, los bancos participgevamente. Un incremento en la cantidad desitul
gue se ofrecen en la subasta de bonos permitenserdo de la liquidez en la economia, mientras qae u
disminucién provoca justamente el efecto contrdras contratos se realizan sobre el activo delrzala

del Banco Central Europeo y los depdsitos res@taen los bancos miembros se contabilizan como
pasivo. En términos simples, la responsabilidadBdgico Central es la del dinero, y un aumento de lo
depositos en los bancos miembros llevado como palslvBanco Central, significa que mas dinero se ha
puesto en la economia.

° Hasta el 1 de julio de 1944, la localidad norte@raea de Bretton Woods (New Hampshire), parecia
ajena a lo que estaba pasando en un mundo asalati Pegunda Guerra Mundial. Pero aquel mes, este
pequefio enclave turistico, situado a los pies derdillera cuyos picos recuerdan los nombres dedra
diez presidentes estadounidenses -entre los quacdesl imponente Mount Washington- acogié una
reunién que uniria su nombre a la historia deltefipmo. Al hotel de Bretton Woods no fueron sds |
paises capitalistas, pero la supremacia de los EEEduUedaria patente de principio a fin. Desde la
eleccion de sede (relativamente logica si se #neuenta que la guerra todavia estaba lejos thassea

en Europa) hasta los mismos acuerdos de la cowfareBl resto lo haria la Guerra Fria, que fue
apartando paulatinamente de los acuerdos, entendimlmo un sistema internacional de regulacion del
capitalismo, a los paises donde se practicalsaahlismo real relegandolos detras dilén de acero
Desde el punto de vista de los acuerdos alcanzamtos los 44 paises participantes -una cantidad nad
despreciable si se tiene en cuenta que la mayte par Asia y Africa eran colonias europeas y que
Europa se encontraba partida- la conferencia fuéxito de EE. UU. Este pais consiguié imponer su
propuesta, formulada por el economista Harry Dethite, ante la iniciativa britanica, cuya pateadd
correspondia al prestigioso John Maynard Keynes.
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restricciones a los movimientos de capital en los paises industrializados que ha
favorecido su integracién®®. Precisamente, este hecho habria procurado
especificamente la expansion de los flujos de capital que, pese a los fuertes
desequilibrios exteriores que tuvieron lugar durante las anteriores crisis de
1973-1975 y 1979-1980, han tenido su méximo desarrollo a partir de 1982 v,
mas concretamente, a partir de las politicas neoliberales del tandem Reagan-
Thatcher. La plasmacién de este enorme crecimiento de los flujos de capital,
aun mas rapida si hablasemos en términos brutos, es un espectacular aumento
del stock de préstamos internacionales (neto del efecto multiplicador via
depdsitos por el sistema bancario). Otro reflejo de esa expansion de los flujos
de capital son las transacciones en los mercados de divisas.

PROPUESTA DE UNA SOLUCION AL PROBLEMA

Los pagos por intereses de la deuda publica espafola alcanzan un volumen
considerable y preocupante. Ni los gastos de personal ni la partida para todos
los ministerios juntos igualan a la factura que el Gobierno tiene previsto para
pagar solo por los intereses de la deuda publica, que en 2015 superara el
100% del Producto Interior Bruto por primera vez en mas de un siglo. Los
Presupuestos Generales del Estado (PGE) para dicho ejercicio prevén un total
de 35490 millones de euros para estos gastos financieros, un 12% mas que en
el 2014, lo que supone una media de casi 100 millones de euros diarios. La
mejora de los mercados, que han reducido drasticamente en el ultimo afio la
rentabilidad que se pide para poner su dinero en bonos y letras espariolas, no
compensa el aumento del pasivo publico en las cuentas presentadas. El
repunte de los tipos de interés del mercado y el aumento del volumen de deuda
en circulacion se citan como las dos causas que determinaran un aumento en
el futuro del peso del servicio de la deuda sobre el PIB, en términos de
contabilidad nacional.

Al financiar el déficit fiscal con un aumento de la deuda interna, solo se
posterga la fecha en la que se desatara la inflacion, esto es, se provee los
recursos ahora, pero es una deuda que debera pagarse inexorablemente en los
afios subsiguientes. El pago de intereses sobre una deuda fiscal aumenta los
gastos del Estado, incrementando aun mas el déficit futuro. El resultado puede
ser mayor inflacion en el futuro, un problema que no ocurre si el déficit se
financia con emision de dinero desde el principio. Dicho de otro modo,
endeudarse hoy a elevados intereses puede postergar momentaneamente la
inflacion, pero a riesgo de incurrir en una tasa inflacionaria mas alta en el
devenir.

012 presencia de inversores extranjeros en logipales mercados financieros domésticos constituye
un claro indicador de su grado de integracién. Bgsificativa es aln la extrema rigidez con la gse
participacion puede variar (al alza o a la bajaperiodos muy cortos de tiempo. El cambio que se ha
dado en la naturaleza de los inversores resulta kiatomatico de la expresada integracion.
Progresivamente, han ido adquiriendo un rol deteante los denominados “inversores institucionales”
(fondos de pensiones, compafiias de seguros, ...} qugoesos de diversificacion de carteras estimulan
esa cada vez mayor interrelacion.
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Existe en economia una vieja y conocida maxima, como tantas otras atribuida
al gran J. M. Keynes, que podriamos explicar asi: “Si Ud. debe diez mil euros a
su banco tiene un problema con su banco. Si le debe diez millones, el banco
tiene un problema con Ud.”. Pues bien, en el caso de nuestro querido pais, que
se recupera lenta e imperceptiblemente de una profunda crisis econémica vy,
sobre todo, con una no despreciable deuda exterior (publica y, sobre todo,
privada) sus dirigentes podrian tomar buena nota de ello. A mi juicio, los
llamados “mercados”, que nos compran deuda de todo tipo, tienen con
nosotros un problema tanto o mas grave que el que pueda suponerse en
sentido reciproco.

Para salir de dudas, lo primero seria aclarar que el interés de los titulos de
deuda es el precio que tiene que pagar Espafia porque alguien le compre sus
bonos. El precio depende de cuantos bonos vaya a vender Espafia (la oferta de
bonos) y de cuantos compradores de bonos haya (la demanda de bonos). Si
hay muchos compradores de bonos el interés sera bajo porque aun ofreciendo
poco interés siempre habra alguien dispuesto a comprar ese bono. Si, por el
contrario los compradores escasean y Espafa pone en el mercado muchos
bonos es posible que no haya suficientes compradores y para captar mas
compradores Espafa debe ofrecerles condiciones mas atractivas, es decir, un
interés mayor. Se trata, simplemente, de la vieja regla de la oferta y la
demanda.

Asi es como se explica lo que sucedia en el pasado, cuando el furioso
vendaval de la crisis golpeaba con fuerza las puertas y ventanas de la piel de
toro. En las emisiones de deuda publica espafiola habia poca gente dispuesta
a comprar a tipos bajos y por eso Espafia se estaba viendo obligada a ofrecer
tipos de interés muy altos. ¢Y por qué habia poca gente dispuesta a comprar
bonos espafioles a tipos bajos?: porque habia mucha gente que pensaba que
era posible que el Estado no pudiera devolver el dinero cuando llegase el
vencimiento del bono. ¢Por qué pensaban eso?: porque habian estudiado la
cantidad de dinero que tenia que devolver el Estado en los proximos meses
(véase el anterior cuadro n°: 3) y los ingresos que estaba generando y creian
que era posible que los ingresos del Estado no dieran lo suficiente como para
satisfacer todas las cantidades que tenia que devolver a sus acreedores.

Los mercados centraron su ataque especulativo en Espafia porque
consideraban que, en aquel momento, era el pais mas vulnerable de la
Eurozona. Si los mercados seguian exigiendo durante mucho tiempo estos
elevados intereses, el tipo medio del coste de la deuda podia dispararse por
encima del 5% y en ese caso, los expertos consideraban que Espafia entraria
en una situacion critica, siempre teniendo en cuenta la sostenida recesion que
venia arrastrando su maltrecha economia.

Pues bien, ¢hasta cuando podran aguantar los paises castigados por la
especulacion (especialmente los del sur de la eurozona) esta situacion?. Los
expertos en economia intentan fijar los limites que ponen en peligro la
capacidad de devolucion. Las alarmas se encienden cuando el tipo de interés
se sitla en niveles similares al de los paises que en el pasado tuvieron que
pedir ayuda a otros paises para poder seguir haciendo frente a sus
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obligaciones de pago. Esto, en si mismo, no resulta peligroso si fuera un hecho
meramente puntual o coyuntural, pero si lo es si los tipos de interés se
mantienen a esos niveles de forma prolongada.

Si el interés es demasiado alto, un pais puede resolver no emitir la deuda pero,
en ese caso, ¢como financiamos el desfase existente entre los ingresos y los
gastos del Estado? Sabemos (lo hemos explicado antes) que un pais emite
deuda porque gasta mas de lo que ingresa. Como no tiene ingresos suficientes
para atender todos sus gastos le pide dinero a alguien para poder sufragar los
gastos; ese alguien son los compradores de deuda. Ese pais puede decidir no
emitir deuda en un momento puntual si considera que los tipos son demasiado
altos pero si sufre un desfase considerable entre ingresos y gastos, en algun
momento se vera obligado a emitir dicha deuda, puesto que de lo contrario no
podra pagar los gastos que tiene comprometidos.

Ahora, una vez localizado el problema y analizada la situacion, lo que procede
es intentar buscar soluciones. ¢Como salir de esta situacion? ¢Coémo generar
esa confianza que falta? ¢Como evitar, en fin, ese enriquecimiento (en mi
opinién ilicito) que se esta produciendo a costa de ciertos paises?

Precisamente por ello, y con ganas de castigar la usura y la especulacion
descontroladas, las autoridades monetarias espafiolas y/o europeas podrian
adoptar unas sencillas medidas que acabaran con tan deleznables practicas
especulativas salvajes, aparte de la consabida implantacién de la tasa Tobin*
a las transacciones financieras, la posible emision de los denominados
“eurobonos” o “euroletras”, o bien la prohibicion de las operaciones “a corto”.

Este conjunto de medidas, practicamente, se reduce a dos:

1) La "REGLA del 10” (afecta a los tipos de interés de la deuda): la suma
de los tipos de interés de la deuda que debe satisfacer cualquier pais de
la zona euro, tanto los que se contraen en cada momento en el mercado
de capitales como los que vencen por contratos anteriores, no pueden
en ningun caso superar la barrera del 10%. Asi pues, v. gr., si en la
subasta actual de Obligaciones del Estado a 10 afios se ha conseguido
un interés del 6.5% solo se podrian abonar intereses vencidos del 3.5%
con independencia del contrato inicialmente establecido, en cuyas
clausulas deberd contemplarse obviamente esta posibilidad de
variabilidad del tipo. Este tope del 10% podria modificarse en funcion de

' Fueron precisamente los movimientos antiglobaif@atos que recogieron las propuestas dictadas por

la Tasa Tobin, convirtiéndola en el simbolo de la lucha conttdilre comercio. Sin embargo, la
paradoja radica en ese reconocimiento, que comemiinel propicJames Tobin premio Nobel de

Economia, &l aplauso méas sonoro proviene del lado equivota@oniéndonos en situacion, recordemos
que en 1972, durante un coloquio, este universiteynesiano, poco después de que la administracion

del presidente Nixon sacara a los Estados Unidbsigsema deBretton Woods, sugirié un nuevo

sistema para la estabilidad internacional de lasak, imponiendo una penalizacién a las mismas. Lo
curioso es que con la que ha estado cayendo emdosados financieros, la tasa Tobin ha cobrado de
nuevo actualidad como una herramienta para contreéms mercados, que desmadrados por la
especulacién, buscan incorporar controles a losimmeritos de capital. En esencia, cuando el concepto

fue definido, latasa Tobin consistia en un impuesto especial sobre cada anksdtransacciones
financieras (ITF), especulativas, en las operasia@gecambio de divisas.
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la clase, plazo o naturaleza del titulo de deuda en cuestion, asi como por
circunstancias de orden econémico general.

2) La "REGLA DE EQUILIBRIO” del flujo de deuda (afecta al principal o
nominal de la deuda): en realidad, esta norma establece una correccion
a la regla anterior en el caso de que, como consecuencia de su
aplicacién, no se quiera adquirir deuda ninguna o en cantidad suficiente
del pais emisor por parte de los mercados (aunque una politica decidida
de adquisicion de la deuda publica del pais afectado, por parte del BCE,
también podria corregir esta situacion a la que podria llegarse en un
futuro). Consiste en limitar el pago del principal de la deuda, en todo
momento, al monto de la contratacion de nueva deuda. Asi, por ejemplo,
si no se colocara deuda de un pais determinado en una subasta,
tampoco dicho pais quedaria obligado a la devolucion de la deuda
contraida anteriormente y, en cualquier caso, el importe de dicha
devolucion quedaria siempre limitado por el volumen de la deuda
contraida simultaneamente en los mercados. Parece mejor esta solucién
que la de permitir imprimir moneda comudn al banco central del pais
afectado para hacer frente a su deuda, pues ello podria suponer la
ruptura de una de las reglas de oro de la moneda unica y del BCE (ver
nota 8).

Para poder poner en marcha estas medidas deberan crearse los reglamentos
oportunos*? por parte de la autoridad monetaria y ser ratificados, en su caso,
por el Parlamento europeo. Por supuesto, jamas deberan aplicarse con efectos
retroactivos™®, aunque los nuevos contratos que se formalicen para la
adquisicién de deuda publica deberan contener, desde entonces, las clausulas
correspondientes. Y ademas debera extenderse su campo de aplicacion a la
totalidad de los paises de la zona euro para evitar agravios comparativos entre
ellos.

CONCLUSIONES

Desde el estallido de la crisis econdmica del 2007, tanto la prima de riesgo
comparativa con la deuda germana como los elevados tipos de interés a pagar
representaron acuciantes y recurrentes problemas para la deuda publica de los
paises del sur de la eurozona. La situacion griega de los ultimos tiempos ha
revelado, en toda su crudeza, la problematica anterior.

12 0s Reglamentos Comunitarios (Derecho derivada)disposiciones comunitarias obligatorias para
todos los Estados miembros y directamente aplisabteellos a partir de su publicacion en el Diario
Oficial (DOCE) y entrada en vigor. A través de gjlta Unidn Europea disciplina sus propias poktiga
organizacion.

13 como regla general, y concretamente en el casiekpel articulo 2.3 del Cddigo Civil establece qu
«las leyes no tendran efecto retroactivo si noudiigsen lo contrario», irretroactividad que iguahtee
proclama el art. 9.3 de la Constitucién Espafiolaretacién con las disposiciones sancionadoras no
favorables o restrictivas de los derechos indiviesigEl principio de la irretroactividad se asieata«los
deseos de certeza y seguridad juridica y el resfeetos derechos adquiridos y a las situaciondgigas
beneficiosas» (sentencia del Tribunal Supremo dde3thayo de 1984), con la consecuencia de que la
interpretacion de las normas de derecho transit@ide realizarse en sentido restrictivo y, pototasin
extender los términos legales a situaciones neeagriadas.
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Después de una descripcién del estado del problema en algunos paises y de
su evolucion temporal, y con el proposito de salvaguardarlos de la especulacion
descontrolada, se realiza la propuesta de que las autoridades monetarias
espafolas y/o europeas podrian adoptar unas sencillas medidas que acabaran
con tales practicas especulativas. Estas medidas pueden concretarse en dos:
a) la “REGLA DEL 107, que afecta a los tipos de interés de la deuda y b) la
“REGLA DE EQUILIBRIO” del flujo de deuda, que afecta al principal o nominal
de la deuda.

Para poder poner en marcha estas medidas deberan crearse los reglamentos
oportunos por parte de la autoridad monetaria y ser ratificados, en su caso, por
el Parlamento europeo. Esta normativa no deberd aplicarse con efectos
retroactivos, aunque los nuevos contratos que se formalicen para la adquisicion
de deuda publica deberan contener, desde entonces, las clausulas
correspondientes. Y ademas debera extenderse su campo de aplicacién a la
totalidad de los paises de la zona euro.
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