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H de inversidn financiera esti
condicionada por la percepcion

respecto al rumbo que tomaré la actual
crisis del euro. Las inversiones realizadas
porlos europeos en otros paises miembros
del euro dejaron de tener riesgo de tipo
de cambio. La prueba de esa percepcién
de inexistencia de riesgo durante casi
diez afios es la evolucién del diferencial
de tipos de la deuda espafiola comparada
. con la alemana. La prima de riesgo de
los bonos espafioles era practicamente
inexistente desde el nacimiento del euro
hasta el estallido de la actual erisis. Todos
los agentes econdmicos asi lo creyerony
actuaron en consecuencia, produciéndose
una cantidad ingente de inversiones

intraeuro, principalmente en forma de
deuda.

Latelarafia de exposiciones financieras
de unos paises aotros hallegado asertan
tupida, que dificilmente se podriaseparar
auno de los paises del euro sin provocar
un efecto dominé de incalculables con-
secuencias no solo parael resto de paises
de la zona euro, sino para toda la econo-
mia mundial.

Es cierto que en losiltimos afios las en-
tidades financieras alemanas, y también
francesas, han reducido su exposicién a
los paises periféricos. Pero, simultinea-
mente, el riesgo de los Bancos Centrales
de estos paises con los paises periféricos
se ha doblado.

Los actuales diferenciales de tipos en-

trelos paises periféricos y Alemania, co-
mo representante de los paises centrales
del euro, sélo se justifican por el temora
una "reversibilidad” del euro y vueltaa
monedas nacionales en algunos paises,
y por tanto, estarian recogiendo un ries-
go detipo de cambio incompatible con el
principio de "irrevocabilidad” del euro.
Antela actual situacién de incertidum-
bre, se ha generado una enorme deman-
da de activos considerados refugio. Asi,
la rentabilidad de los bonos piiblicos de
Alemania, Francia, EE.UU o Reino Uni-
do acinco afios ni siquiera alcanza el 1%,
muy por debajo de lainflacién. Lasobre-
demanda de este tipo de activos ha gene-
rado unaburbuja en sus precios solo jus-
tificada por untemor al colapso del euro.

Quieninvierte en estetipo de activosestd
dispuesto a perder poder adquisitive, con
tal de situarse enunactivo tedricamente
seguro. Corre un elevado riesgo de dilu-
cidén monetaria.




