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Eltiempo pasayel
escenario no mejora

a escenificacion de la tragedia

griega a la que estamos asis-

tiendo ha deparado en su pe-

niltimo acto tanto la rebaja
de la calificacion crediticia de la
deuda publica de aquel pais a la cate-
goria de bono basura (BB+) como la
reduccion del rating de Portugal en
dos noches hasta A-, y en el dia de
ayer a Espafa hasta AA, tres paises
que junto con Irlanda e Italia estan
en el punto de mira de los mercados
financieros. En estas tltimas decisio-
nes, sin duda, estan pesando mucho
las reticencias del ntcleo duro de la
Unién Europea, especialmente de
Alemania, para poner en marcha de
inmediato el plan de ayuda a Grecia.
En todo caso, con independencia de
la evolucion de la economia helena,
de la legitimidad de las propias agen-
cias de rating, de las causas financie-
ras de la actual crisis o del modelo de
crecimiento del pasado, Espafia
afronta serios desafios que debemos
abordar con cierta emergencia con
certidumbre y decision, después de
meses de retraso.

Las previsiones de crecimiento
para los préximos afios son muy ne-
gativas tal que, aun cuando nuestra
deuda publica se sitia muy por deba-
jo de la media comunitaria, el merca-
do se pregunta por nuestra capacidad

para hacerla frente. De este modo, a
la reduccion del rating de ayer, se
unen dudas adicionales sobre futuras
rebajas, en tanto en cuanto la pers-
pectiva se mantiene en negativo. Asi
pues, el tiempo contintia pasando y el
escenario no parece mejorar sensible-
mente.

Los problemas de nuestra econo-
mia para elevar las tasas de creci-
mientos tienen poco o nada que ver
con la crisis internacional. En primer
lugar, la insoportable tasa de paro, ya
por encima del 20%, es una losa para
la recuperacion del consumo y la me-
jora del sistema financiero. En segun-
do lugar, el retraso en el saneamiento
de nuestras entidades financieras,
victimas no de la crisis subprime sino
del boom promotor, estd comprome-
tiendo el reinicio del proceso de in-
version y nuestro reenganche a la
mejora del comercio internacional. Y
por ultimo, el déficit ptablico, cuyo
coste de financiacion esta creciendo
de forma exponencial, esta perjudi-
cando la capacidad de maniobra de
nuestra politica fiscal. Asi pues, los
problemas son locales y las solucio-
nes deberan serlo también. A este
diagnoéstico, compartido por casi toda
la profesion, responde la rebaja de ra-
ting del dia de ayer.

Frente a él, las autoridades espa-

folas estan respondiendo con dos ar-
gumentos: la deslegitimacion de las
agencias de rating debido a su inca-
pacidad para predecir la crisis y el
bajo nivel de deuda publica sobre
PIB de Espafia en comparacion con
el registrado por paises como Grecia,
Portugal o Italia. Respecto del prime-
ro s0lo cabe resaltar su falta de soli-
dez dado que lo relevante es que los
mercados internacionales siguen te-
niendo como referente los ratings
emitidos por ellas y cualquier rebaja
de la calificacion conlleva primero
un incremento del tipo de interés a
pagar y, en dltimo extremo, una re-
nuencia de los mercados a la conce-
sion de la financiacién. No parece
acertado, por tanto, el argumento
dado que trasmite una sensacion de
no saber como funcionan los merca-
dos. En cuanto al segundo de los ar-
gumentos adolece de una vision esta-
tica y parcial del nivel de endeuda-
miento de la economia espafiola. Es
estatica porque, al igual que ocurri6
con otras variables como el déficit
publico cuando era superavit, los res-
ponsables de politica econémica es-
paioles se han instalado en €l sin
tener en cuenta que la tendencia del
mismo es hacia un deterioro rapido y
significativo, perdiendo un tiempo
valioso para tomar medidas que in-
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viertan dicha tendencia. Y es parcial,
porque lo relevante es la suma del
endeudamiento publico y privado
sobre el PIB, siendo el valor de dicha
ratio en Espafia simplemente terrori-
fico.

Pero la posibilidad de que Espaina
profundice el deterioro de su calidad
crediticia es evitable. La agenda de
reformas es piblica y su implemen-
tacion no resulta extraordinariamen-
te compleja: reforma laboral, aplica-
cion del FROB y plan de ajuste fiscal.
Adicionalmente, se podran imple-
mentar otras medidas, algunas apun-
tadas en la Ley de Economia Sosteni-
ble o en los acuerdos de Zurbano.
Pero en todo caso, el nicleo de la po-
litica econémica necesaria es indis-
cutida ante lo cual la ausencia de un
esquema de prioridades claro no esta
contribuyendo a reducir las incerti-
dumbres.

En este punto, en los préoximos dias
conoceremos el programa de ajuste
de la Administracion, la concrecion
requerida por la Comisiéon Europea
sobre el plan fiscal a 2013 y méas ade-
lante el techo de gasto de los presu-
puestos para 2011. En fin, oportuni-
dades para verificar la voluntad del
Gobierno con una agenda de refor-
mas que parece compartir, aunque no
sabemos en qué intensidad.




