Reformasy mercados

as de un afo esperando
una reforma laboral. El
mismo periodo desde la
aprobacion del FROB, con
escasos movimientos hasta las ulti-
mas semanas. La reforma de pensio-
nes anunciada en diciembre, en bar-
becho. Y el ajuste fiscal prometido a
inicios de afio, esperando la aproba-
cion de Bruselas. En fin, el pais pare-
cia atascado en su particular dia de la
marmota y cuando retomamos el
paso y se aprueba por decreto un re-
novado ajuste fiscal y se anuncia
fecha para la reforma laboral y la con-
solidacion del sector financiero con
cargo al FROB, los mercados financie-
ros responden con mas inestabilidad.
¢Qué hay tras las nuevas turbulencias?
En el mercado atn existen dudas
sobre el compromiso profundo del Eje-
cutivo con la nueva agenda de politica
economica. Sin duda, el retraso en la
toma de decisiones mina ahora la vero-
similitud de las mismas. Asi pues, el
pais debe eliminar del debate pablico
cualquier duda sobre la idoneidad de
posponer el inicio de la consolidacion
fiscal. Este debate es necesario en
otros paises de la eurozona que pare-
cen adelantar peligrosamente la nor-
malizacion de su politica fiscal, pero
en Espafa, éste es un debate fantasma

a no ser que quien lo proponga esté
dispuesto a comprar su parte alicuota
de deuda publica. Si nadie esta dis-
puesto a comprar nuestra deuda a
unos tipos de interés que permitan
sostener la actividad no financiera del
Estado no existe debate alguno sobre
el inicio o no del ajuste fiscal. No ha-
bria mayor ataque contra el Estado del
bienestar y amenaza a la recuperacion
que continuar endeudandose a tipos
de interés insostenibles. Ademas, atin
siendo cierto que al ajuste fiscal drena-
ra fuerza a la recuperacion a corto
plazo, permitira una mayor oferta de
crédito al sector privado y reducira el
ahorro por precaucion ricardiana con-
tribuyendo asi al crecimiento a medio
plazo. Asimismo, el ajuste permitira
ver nitidamente la Gnica via hacia un
crecimiento sostenible: las reformas
estructurales.

En este sentido, deberiamos cerrar
cuanto antes la reforma laboral y la
consolidacion del sector financiero que
llevan ya, al menos, un afio de retraso
contribuyendo asi a la reducida credi-
bilidad de nuestro pais. Confiamos
que la reforma laboral contemple una
revision profunda del marco institucio-
nal del mercado trabajo que reduzca y
homogeneice los costes promedios de
contratacion y despido entre los distin-

tos tipos de contrato, replantee el siste-
ma de negociacién colectiva y desmo-
nopolice el sistema de colocacion.

Atn asf, la reforma laboral no sera
eficaz si no se combate el tumor prin-
cipal de nuestra economia: el sector fi-
nanciero. Desde el inicio de la crisis fi-
nanciera internacional, los Gobiernos
de medio mundo se vieron obligados a
socializar los costes de los activos toxi-
cos para restaurar el flujo de crédito.
La relativa inmunidad de nuestro pais
a estos derivados retras6 la toma en
conciencia de nuestros propios activos
dudosos y, con ello, redujo la celeridad
de las reformas necesarias. A dia de
hoy, la consolidacion del sector en el
marco del FROB es condicion necesa-
ria pero parece no suficiente para de-
satascar los mercados financieros, es-
pecialmente a la vista del crecimiento
estimado para los proximos afos. Por
ello, seria deseable esperar nuevas he-
rramientas para eliminar de los balan-
ces financieros nuestros propios acti-
vos toxicos, para lo cual el Estado de-
beria afrontar nuevas reformas que re-
duzcan el déficit estructural, superior
al 7% del PIB, y con ello el peso pre-
sente de la deuda a largo plazo. Asi
pues, atin quedan pendientes, entre
otras, la reforma de pensiones, la revi-
sién del marco regulador de la genera-
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cién energética o del sistema de salud,
todo ello con un redisefio de la estruc-
tura fiscal que afecte a todos los nive-
les del Estado.

En fin, la agenda de reformas no ha
hecho nada méas que empezar, mien-
tras las dudas sobre la capacidad de
implementacion del pais se mantienen
en los mercados. Y todo ello, bajo un
entorno europeo que no invita al opti-
mismo. Sin duda, la incertidumbre
sobre el papel que deberian jugar los
socios de la eurozona durante las nego-
ciaciones con Grecia ha multiplicado
las dudas sobre la viabilidad del pro-
yecto de moneda tinica. Asi, alin cuan-
do la probabilidad de ruptura del euro
es muy reducida, el riesgo asociado a
tal suceso es lo suficientemente eleva-
do como para forzar una profunda re-
vision de los portfolios de inversion de
todos los fondos internacionales.

De este modo, el retraso acumulado
en las reformas en nuestro pais unido
a las dudas sobre el futuro de la euro-
zona ha situado a Espafia en el centro
del huracan. Ante lo cual s6lo pode-
mos perseverar en el camino de las re-
formas e intentar ganar credibilidad
para nuestro pais y para el proyecto
comiin europeo. Y ademas, con con-
vencimiento politico, celeridad y fuer-
zas renovadas.




