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Tensión en las finanzas europeas

L
a escenificación de la tragedia
griega a la que estamos asis-
tiendo ha deparado en su pe-
núltimo acto tanto la rebaja

de la calificación crediticia de la
deuda pública de aquel país a la cate-
goría de bono basura (BB+) como la
reducción del rating de Portugal en
dos noches hasta A-, y en el día de
ayer a España hasta AA, tres países
que junto con Irlanda e Italia están
en el punto de mira de los mercados
financieros. En estas últimas decisio-
nes, sin duda, están pesando mucho
las reticencias del núcleo duro de la
Unión Europea, especialmente de
Alemania, para poner en marcha de
inmediato el plan de ayuda a Grecia.
En todo caso, con independencia de
la evolución de la economía 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, España
afronta serios desafíos que debemos
abordar con cierta emergencia con
certidumbre y decisión, después de
meses de retraso.

Las previsiones de crecimiento
para los próximos años son muy ne-
gativas tal que, aun cuando nuestra
deuda pública se sitúa muy por deba-
jo de la media comunitaria, el merca-
do se pregunta por nuestra capacidad

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

Los problemas de nuestra econo-
mía 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 recuperación del consumo y la me-
jora del sistema financiero. En segun-
do lugar, el retraso en el saneamiento
de nuestras entidades financieras,
víctimas no de la crisis subprime sino
del boom promotor, está comprome-
tiendo el reinicio del proceso de in-
versión y nuestro reenganche a la
mejora del comercio internacional. Y
por último, el déficit público, cuyo
coste de financiación está creciendo
de forma exponencial, está perjudi-
cando la capacidad de maniobra de
nuestra política fiscal. Así pues, los
problemas son locales y las solucio-
nes deberán serlo también. A este
diagnóstico, compartido por casi toda
la profesión, responde la rebaja de ra-
ting del día de ayer.

Frente a él, las autoridades espa-

ñolas están respondiendo con dos ar-
gumentos: la deslegitimación de las
agencias de rating debido a su inca-
pacidad para predecir la crisis y el
bajo nivel de deuda pública sobre
PIB de España en comparación con
el registrado por países como Grecia,
Portugal o Italia. Respecto del prime-
ro sólo 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 calificación conlleva primero
un incremento del tipo de interés a
pagar y, en último extremo, una re-
nuencia de los mercados a la conce-
sión de la financiación. No parece
acertado, por tanto, el argumento
dado que trasmite una sensación de
no saber cómo funcionan los merca-
dos. En cuanto al segundo de los ar-
gumentos adolece de una visión está-
tica y parcial del nivel de endeuda-
miento de la economía española. Es
estática porque, al igual que ocurrió
con otras variables como el déficit
público cuando era superávit, los res-
ponsables de política económica es-
pañoles se han instalado en él sin
tener en cuenta que la tendencia del
mismo es hacia un deterioro rápido y
significativo, perdiendo un tiempo
valioso para tomar medidas que in-

viertan dicha tendencia. Y es parcial,
porque lo relevante es la suma del
endeudamiento público y privado
sobre el PIB, siendo el valor de dicha
ratio en España simplemente terrorí-
fico.

Pero la posibilidad de que España
profundice el deterioro de su calidad
crediticia es evitable. La agenda de
reformas es pública y su implemen-
tación no resulta extraordinariamen-
te compleja: reforma laboral, aplica-
ción del FROB y plan de ajuste fiscal.
Adicionalmente, se podrán imple-
mentar otras medidas, algunas apun-
tadas en la Ley de Economía Sosteni-
ble o en los acuerdos de Zurbano.
Pero en todo caso, el núcleo de la po-
lítica económica necesaria es indis-
cutida ante lo cual la ausencia de un
esquema de prioridades claro no está
contribuyendo a reducir las incerti-
dumbres.

En este punto, en los próximos días
conoceremos el programa de ajuste
de la Administración, la concreción
requerida por la Comisión Europea
sobre el plan fiscal a 2013 y más 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.
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S
&P ha rebajado la califica-
ción de nuestros títulos
de deuda pública. No son
buenas noticias, pero las

debemos situar en su contexto.
Por un lado, las agencias de ra-
ting dilapidaron buena parte de
su reputación durante la pasada
crisis financiera.

No fueron capaces de advertir
que los instrumentos financieros
que contenían hipotecas subpri-
me, los ya famosos CDO, incor-
poraban un importante riesgo y
eran vendidos alegremente por
todo el sistema financiero global
luciendo las mejores calificacio-
nes. Sin duda, este desliz fue una
de las razones por las que la cri-
sis se extendió por todo el siste-
ma financiero y de éste a la eco-
nomía real.

Pero no sería una buena idea
contentarse con esta justifica-
ción. Si el río suena agua lleva.
Podemos, quizás, prescindir de
los ratings de las agencias. Pero
hay una variable que no se debe
perder de vista: el tipo de interés
de la deuda pública española. En
los últimos meses la deuda públi-
ca griega ha visto rebajada su ca-
lificación de forma repetida, pero

el verdadero problema se produ-
jo cuando los inversores empeza-
ron a exigir una elevada prima
de riesgo, ante las dudas de que
el Gobierno griego fuera capaz
de pagar toda su deuda.

El bono griego subió hasta un
7%, 4 puntos por encima del ale-
mán a pesar de estar ambos de-
nominados en euros. Y ha supe-
rado el 11% a pesar del compro-
miso de rescate del resto de los
países europeos.

La situación de la economía
española no es tan grave como la
de Grecia. Pero algunos datos di-
bujan un panorama complicado:
seremos la única gran economía
que en este 2010 aún no crecerá,
nuestra tasa de paro es la más
alta de la zona euro y lastra la
recuperación económica, nuestra
deuda externa es muy elevada.

Tal como indicamos en el últi-
mo Informe Económico de
Esade, nuestra economía no se
puede permitir el lujo de que los
inversores internacionales em-
piecen a mostrar dudas sobre su
solvencia y exijan tipos más altos
para comprar nuestros bonos.

Creemos que ha llegado el mo-
mento de iniciar una serie de im-

portantes reformas en distintos
ámbitos. Cuanto más tarden en
llegar estas reformas, mayor será
el peligro de experimentar pro-
blemas parecidos a los que está
viviendo la economía griega.

El primero de estos ámbitos

son las cuentas públicas. Hay
que reducir el déficit público y
esto no va a ser posible tan sólo
con un moderado aumento de la
actividad (que en realidad aún
no ha llegado) y el aumento pre-
visto de dos puntos del IVA.

Para volver a un déficit del 3%
del Producto Interior Bruto (PIB)

se deberá reducir el gasto co-
rriente.

Y, para ello, deberán afrontarse
temas delicados, pero urgentes:
reconsiderar qué volumen de
funcionarios se puede permitir la
economía española, racionalizar
el gasto en algunos servicios pú-
blicos mediante la introducción
de mecanismos de copago, o
dada la pirámide de población
existente, estudiar la viabilidad
del actual sistema de pensiones.
Ello debería dejar espacio, no
obstante, para el estímulo fiscal
de las empresas de aquellos sec-
tores de alta productividad que
puedan tirar de la economía en
el futuro. La primera columna en
que sustentar nuestra competiti-
vidad.

Un segundo ámbito es el mer-
cado de trabajo. La actual duali-
dad entre contratos temporales y
contratos indefinidos, aparte de
poco equitativa, es ineficiente.
Las empresas no tienen incenti-
vos para gastar dinero en la for-
mación de personas que pronto
dejarán de trabajar para ellas. La
economía española puede estar
perdiendo la batalla del capital
humano, la segunda gran colum-

na donde sustentar la competiti-
vidad.

El sector financiero debe tam-
bién llevar a cabo las reformas
necesarias para que el crédito
vuelva a fluir de forma natural,
sobre todo hacia las pequeñas y
medianas empresas que tienen
más dificultades de acceso a la fi-
nanciación en los mercados de
capitales.

Y, por último, el mundo em-
presarial debe comprometerse a
apostar más por el crecimiento
sostenido que por la rentabilidad
a corto plazo.

Son todas ellas reformas difíci-
les, pero se deben afrontar. Pos-
poner las reformas sólo servirá
para que los costes a pagar sean
finalmente más elevados, tal
como le ha sucedido a Grecia.
También son reformas que con-
llevan un importante coste social
y que van a despertar encendidas
reacciones.

Por este motivo, sería deseable
que, más allá de las luchas parti-
distas, se alcance un amplio
acuerdo parlamentario que per-
mita empezar a desarrollarlas lo
antes posible. Sin alarmismos,
pero sin pausa.
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