El ajuste infinito

La doblez de la UE ante Espaina edulcora la pufialada de los mercados
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Tras una semana de rumores sobre el colapso financiero de Espafia
originados en Berlin y Francfort, la presidencia espafola de turno de la
Union Europea fue clausurada ayer en Bruselas con el apoyo compasivo
de Angela Merkel y los llamados lideres europeos. Pero el trabajo sucio
de los cotilleos maliciosos ya esta hecho. Espafia, que tiene una de las
deudas publicas mas bajas de la Eurozona en relacion al Producto Interior
Bruto, tiene que pagar intereses usurarios que de seguir subiendo
plantearan seriamente si no es mejor acudir al nuevo mecanismo de

estabilizacion y abandonar el fondeo en el mercado internacional.

Después del paquete fiscal y de la reforma laboral, pendiente de su
"perfeccionamiento" en la tramitacion del proyecto de ley, hay que
abordar la prérroga de la edad de jubilacion de 65 a 67 afios y la
modificacion del periodo de calculo de las pensiones, comprometidas
ambas medidas con Bruselas. ;Y después qué? Habra que meter mano en
la sanidad. La féormula del copago ya es un fantasma que se pasea por
algunos despachos. Y por el lado de los ingresos, que es la verdadera
sangria del déficit publico espafol, el Gobierno prevé un impuesto

eventual, cuyo alcance esta por definir.

El problema es que después de hacer los ajustes y de la compasion de
Bruselas vienen las agencias de rating y te degradan la solvencia. Es lo
qgue le ha vuelto a pasar a Grecia, que el pasado viernes, dia 11, anunci6

una aseada ejecucion presupuestaria durante los primeros meses de este



ano, y el lunes 14, se encontrdé con que la agencia Moody's recalificoé su

deuda y la defini6 como bono basura.

Moody's es muy escéptica

Y la alusibn a Moody's no es simbdlica. La misidbn de esta agencia que
esta analizando los datos en Londres, tras mantener entrevistas en
Madrid, se muestra, como Standard & Poor's y Fitch, muy escéptica
sobre las tasas de crecimiento de la economia espafnola en los préximos

dos afos tras el golpe fiscal de austeridad.

El interés de las agencias y los bancos de inversion por el crecimiento no
es una preocupaciéon "moral", por asi decir. Y mas que una tasa de paro
cercana al 20%, lo que van viendo es que el empleo no va a remontar, ya
que el motor de la construcciéon no tiene sustituto. "En este momento,
esperamos creacion cero de empleo hasta 2011", sefala, por ejemplo, el
banco Morgan Stanley, que cifra en cinco afos el periodo en el cual la

economia espafnola estara por detras de la Eurozona.

Pero lo esencial es calibrar el impacto negativo del ajuste fiscal,
incluyendo, claro, el frenazo de la inversion en infraestructuras, sobre la
evoluciéon de una economia espafola que ha pasado de la recesion en
siete trimestres al crecimiento de una décima en el primero de este afio.
La posibilidad de estancamiento, cuando no de recaida, a causa del
ajuste fiscal, en el tercer y cuarto trimestre de 2010, es un escenario

mas que probable.

Tras la Gran Depresion Estados Unidos sufri6 esa recaida en 1937

cuando la Administracion Roosevelt decidié dar prioridad al equilibrio



presupuestario, mientras Japén experimentd la caida en el doble hoyo

(double dip) en 1997.

La economia norteamericana volvié a superar la recesion merced a la
participacion de EEUU en la Segunda Guerra Mundial; la nipona, cuando se

volvid a los estimulos fiscales.



